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1 JOHDANTO 
 
Sisäpiirintieto1 on arvopaperimarkkinoihin liittyvä tosiseikka, vaikkei lainsäädännöstämme 
löydy täsmällistä määritelmää siitä, miten tai milloin sisäpiirintiedon katsotaan muodostu-
neen, seikan sisäpiirinluonteisuuden poistuneen tai mitä koko käsitekokonaisuus pitää tark-
karajaisesti sisällään. Tarkkarajaisen määrittelyn puuttuminen on johdettavissa arvopaperi-
markkinoiden historiasta, minkä yhteydessä sääntely on perustunut lähinnä markkinoiden 
itsesääntelyyn2 ja markkinatraditioon. Arvopaperimarkkinoiden toimintaympäristö on eri-
tyisesti sijoitusmuodossa tapahtuvan säästämisen suosion lisääntyessä laajentunut ammatti-
maisten sijoittajien lisäksi myös ei-ammattimaisten sijoittajien keskuuteen.3 Tämä yhdessä 
lisääntyvän kansainvälisen arvopaperikaupan volyymin kasvun kanssa on ollut omiaan 
vauhdittamaan prosessia, missä itsesääntely ja markkinatraditio ovat norminmuodostuksen 
myötä korvautuneet neliportaisella sääntelyllä, joka koostuu lakitasoisista normeista, viran-
omaisohjeista, itsesääntelystä ja yksittäisistä käytännöistä.4 Korkeimpana hierarkiassa ole-
viin lakitasoisiin normeihin lukeutuvat myös EU-komission antamat asetukset, voimassa 
olevat direktiivit ja niiden implementointi lainsäädännöllä Suomen oikeuteen sekä muut la-
kinormit ja asetukset.5 Samalla myös rikosoikeudellisten keinojen käyttö markkinoiden toi-
mintatapojen ohjaamisessa on saanut korostuneen merkityksen.6   
 
                                                 
1 Tutkimuksessani käytän termiä sisäpiirintieto, vaikka kieliopillisesti mielekkäämpää olisi käyttää termiä si-
säpiiritieto. Perustelen valintaani sillä, että RL 51:1:n ja AML 12:2:n mukaisesti kyse on sisäpiirintiedosta ja 
sen määritelmästä, jolloin äidinkielellinen kirjoitusasu saa tässä tapauksessa väistyä oikeustieteellisen termis-
tön tieltä. Sama termistö myös EU-normistossa, ks. MAR 7 art. 1 a -kohta. 
2 Kyse on tässä tapauksessa ns. elinkeinoelämän itsesääntelystä, jolla on arvopaperioikeudessa ollut perintei-
sesti merkittävä asema Suomessa, johtuen mm. noin 1980-luvulle asti jatkuneesta itsesääntelystä, ks. Hoppu 
2009, s. 18. Toisaalta esimerkiksi USA:ssa sisäpiirikauppoja koskevaa sääntelyä on ollut jo 1930-luvulta läh-
tien, ks. Joona 2007, s. 128. Ruotsissa Lagen om värdepappersmarknaden säädettiin vuonna 1985 (1985:571) 
ja Suomessa arvopaperimarkkinalaki vuonna 1989 (495/1989). Arvopaperimarkkinoiden itsesääntelyyn liitty-
vät erityisesti pörssitoimintaa koskevat eettiset säännöt ja niiden valvonta, joka sittemmin on korvautunut vi-
ranomaisvalvonnalla. Viranomaisvalvonta kuuluu AML 7:1: nojalla rahoitustarkastukselle, joka valvoo arvo-
paperimarkkinalain ja sen nojalla annettujen säännösten ja määräysten sekä vahvistettujen sääntöjen noudatta-
mista, ks. Rautio 2002, s. 1489; Rautio – Majanen 2013, s. 1420–1421. 
3 Tarkemmin jaosta ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin sijoittajiin, ks. Hoppu – Hoppu 2005, s. 339–340. 
4 Toisen maailmansodan jälkeinen oikeudellisen sääntelyn ekspansio näkyy juuri arvopaperimarkkinoita kos-
kevan sääntelyn lisääntymisenä. Voidaankin katsoa, että on edetty kauaksi siitä lainsäädännön alkuperäisestä 
tavoitteesta, jossa sääntely kohdistui yksilöiden välisten suhteiden järjestämiseen ja ristiriitojen ratkaisemiseen. 
Globalisaation, kansainvälistyminen ja Suomen EU-jäsenyys ovat merkinneet kansallisvaltiomme oikeudelli-
sen monopoliaseman murtumista, ks. Laakso 2012, s. 227–229.  
5 Normien tarkoituksena voidaan nähdä ennen muuta niiden tuoma ennustettavuus ja pysyvyys kansainvälisten 
markkinoiden toimintaympäristöön, tästä mm. Hoppu 2009, s. 16–17. 
6 Tai ainakin tätä on jouduttu punnitsemaan uudesta näkökulmasta varsinkin, kun markkinoille on alkanut ha-
keutua entistä enemmän piensäästäjiä, ks. Rautio 2002, s. 1490; Rautio – Majanen 2013, s. 1419–1420. 
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Kiinnostusta sisäpiirintiedon väärinkäytön oikeudelliseen tutkimukseen lisäävät tällä het-
kellä erityisesti Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus markkinoiden väärinkäytöstä 
(MAR) sekä Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi markkinoiden väärinkäytöstä 
(MAD), jotka annettiin 16.4.2014 eli vain noin vuosi kansallisen arvopaperimarkkinala-
kimme (AML) uudistuksen jälkeen.7 Keskeinen oikeudellinen kysymys liittyy siihen, miten 
hyvin kansallinen arvopaperimarkkinalainsäädäntömme ja erityisesti siihen liittyvä rikos-
lainsäädäntö vastaavat uudistunutta EU-normistoa.  
 
Markkinatoimijoiden välinen luottamus on kautta historian ollut lähtökohta arvopaperimark-
kinoiden liiketaloudellisesti tehokkaalle ja tarkoituksenmukaiselle toiminnalle. Tämä taus-
talla vaikuttava periaate on säilynyt markkinamekanismin keskeisenä osana, vaikka itsesään-
telyn ja markkinatradition voidaan nähdä ainakin osin siirtyvän sekundääriasemaan suh-
teessa EU-normistoon ja kansalliseen lainsäädäntöön.8 Historiallisesta kehityksestä, mark-
kinoiden itsekontrollista sekä markkinamekanismien jatkuvasta muutoksesta johtuen edus-
kunta on pyrkinyt ratkaisemaan muutoin väistämättömän lakien jatkuvan uudistamistarpeen 
ns. puitenormeja säätämällä.9 Tämä on samalla tarkoittanut lainsäätäjän tietoista päätöstä 
siitä, että lain soveltajalle eli tässä tapauksessa itsenäisille ja riippumattomille tuomioistu-
mille jätetään laajahkot tulkintamahdollisuudet erityisesti arvopaperimarkkinoihin kohdis-
tuvissa rikostapauksissa.10  
 
Sisäpiirintietoa koskevien säännösten epätäsmällisyys saattaa johtaa markkinoiden epävar-
muuteen ja markkinatoimijoiden kannalta epätarkoituksenmukaiseen varovaisuuteen.11 Sää-
                                                 
7 Jäsenvaltioiden on siten hyväksyttävä ja julkaistava MAD:n noudattamisen edellyttämät lait, asetukset ja 
hallinnolliset määräykset viimeistään 3.7.2016 sekä myös sovellettava säännöksiä ko. päivästä lukien. Siten 
kansallisesti olemme edelleen siirtymävaiheessa, jonka puitteissa mahdolliset muutokset kansalliseen lainsää-
däntöön tulee tehdä. 
8 Arvopaperimarkkinoiden kyseessä ollessa lakiperusteisesti suojeltavana oikeushyvänä voidaan pitää varalli-
suusoikeuksien suojaa, johon voidaan katsoa sisältyvän myös velvoite- ja esineoikeus, ks. Tuomola 2003, s. 
263. 
9 Puitenormista on kyse niissä tapauksissa, joissa lain tasoiset normit tehdään tietoisesti yleisluotoisiksi, ja 
niiden tulkinta jätetään alemman asteisten normien varaan. Tällöin normien sisältö voi muuttua lakia muutta-
matta, kun alemmalla normitasolla muutetaan lakien tulkintaa, ks. Hoppu 2009, s. 17. 
10 Kurenmaa LM 2004, s. 106. 
11 Oikeusnormien huomioimisesta yrityksen toiminnan järjestämisessä, ks. Hoppu – Hoppu 2005, s. 25–26. 
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döksiä onkin syytä tarkastella oikeustieteille ominaisella kriittisyydellä erityisesti markkina-
osapuolten oikeusvarmuuden sekä rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen näkökulmasta.12 
Lainsäädännön jatkuvasti uudistuessa ja viranomaisohjeistuksen tarkentuessa ongelmana ei 
välttämättä ole yksittäistapaukseen soveltuvan tunnusmerkistön löytäminen, vaan se, miten 
joustavan tunnusmerkistön sisältöä tulisi tulkita ja miten yksittäistapauksen tosiseikastoa tu-
lisi soveltaa sitä vasten.13 Käytännön tulkintatilanteissa pääpaino on usein menettelyn lailli-
suuden arvioinnissa ja siten sillä on vahva linkki rikosoikeuteen. Laillisuuden arvioinnin 
tekee erityisen haasteelliseksi markkinoiden toimintaympäristö ja sen erityispiirre, minkä 
yhteydessä arvopaperimarkkinoiden kriminalisoinnit on tyypillisesti kytketty sinänsä lailli-
seen toimintaan ja vain tietyllä tavalla toteutettu menettely täyttää lainvastaisen menettelyn 
tunnusmerkistön.14 
 
Tutkimuksessani käsittelen sisäpiirintietoa ja tiedon julkistettuisuutta, joka on keskeinen il-
miö arvopapereihin liittyvän informaation osalta. Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa ei 
vielä toistaiseksi näytä muodostuneen yhtä selkeää linjaa siitä, kuinka monesta osatekijästä 
sisäpiiritiedon määritelmä koostuu tai ainakaan siitä, mitä on pidettävä sisäpiiritiedon kan-
nalta keskeisinä osatekijöinä.15 Muissa Pohjoismaissa ja erityisesti Ruotsalaisessa kirjalli-
suudessa määritelmän katsotaan melko vakiintuneesti koostuvan kolmesta osatekijästä.16 
Pohjoismaista erotetun muun Eurooppalaisen oikeuskirjallisuuden osalta käytäntö näyttää 
kuitenkin vakiintuneen neljän osatekijän määritelmään. Tutkimuksessani olen päätynyt 
käyttämään neljän osatekijän tai toisin sanoen sisältöelementin määritelmää, jotka muodos-
tuvat tiedon liittymisestä rahoitusvälineeseen, tiedon täsmällisyydestä, tiedon ei-julkistettui-
suudesta sekä tiedon olennaisuudesta. Tiedon liittymistä rahoitusvälineeseen, ja sen lukeu-
tumista yhdeksi elementiksi perustelen erityisesti sillä, että myös MAR ja MAD edellyttävät 
                                                 
12 Toisaalta kasvavien ja jatkuvassa muutoksessa olevien markkinoiden tarkka tai ahdas sääntely saattaisi vai-
kuttaa siten, että lainsäädökset vanhenisivat nopeasti ja vaatisivat jatkuvaa uudistamista pysyäkseen markki-
noiden kehityksen mukana. Lain tarkoituksena lienee kuitenkin turvata kansalliset sekä yhteiseurooppalaiset 
arvopaperimarkkinat ns. ”luottavaisen sijoittajan” (trusting investor) näkökulmasta, ks. Häyrynen 2008, s. 70; 
Kurenmaa 2003, s. 71; Tuomola 2003, s. 262–263. 
13 Tästä mm. Häyrynen DL 2007, s 838, jonka mukaan epävarmuus lain säännösten sisällöstä ja tuomioistuinten 
niiden perusteella mahdollisesti tekemistä ratkaisuista yksittäistapauksissa voivat myös ei-toivotulla tavalla 
vähentää markkinaosapuolten halukkuutta tehdä säännösten noudattamisen näkökulmasta riskipitoisia, mutta 
sinänsä taloudellisesti perusteltuja ratkaisuja. 
14 Ks. Träskman 1981, s.13–20; Alvesalo 2003, s. 10; Häyrynen 2006, s. 59.  
15 Pääsäännöksi näyttää kuitenkin muodostuvan kolmen osatekijän malli, ks. Häyrynen 2006, s. 106–125; 
Annola 2005, s. 208–305.  
16 Nämä kolme osatekijää ovat täsmällisyys (omständighet av spesifik natur), julkistettuisuus (offentliggjord 
eller allmänt känd information) ja olennaisuus (kravet på väsentlighet), ks. Samuelsson ym. 2005 s. 183–200; 
af Sandeberg 2002, s. 84–85. 
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sisäpiiritiedon määritelmän suoraa arvopaperiliitännäisyyttä, jota käytetään erityisesti mää-
riteltäessä tutkimuksen kohteena olevaa liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta.17 Nel-
jän osatekijän mallia on käytetty myös sisäpiirintietoon liittyvässä kansallisessa lainvalmis-
telutyössä sekä sisäpiirintiedon väärinkäyttöä käsittelevissä prejudikaateissa.18 Neljän osa-
tekijän mallin käyttämisen voidaan katsoa edesauttavan ennen muuta EU-oikeuden ja kan-
sallisen oikeuden systematisointia, minkä lisäksi jako neljään keskeiseen osaan mahdollistaa 
niiden paremman erottelun ja siten myös syvällisemmän analyysin tekemisen.  
 
Sisäpiirintiedon määritelmän osalta EY-oikeudessa ja toisaalta myös kansallisessa oikeus-
kirjallisuudessamme korostuvat kaksi määritelmään lukeutuvaa ja sikäli olennaista osateki-
jää, jotka ovat tiedon täsmällisyys ja tiedon mahdollinen huomattava vaikutus rahoitusväli-
neen19 arvoon. Näiden ohella tutkimusta tulisi suunnata myös tiedon julkistettuisuuteen, jota 
voidaan kiistatta pitää sisäpiirintiedon luovuttamattomana osatekijänä.20 Sisäpiirintiedon 
väärinkäytöstä seuranneen sisäpiirikaupan olennaisena piirteenä on tunnistettavissa se, että 
informaation avulla saadaan perusteetonta etua sellaisien kolmansien osapuolten vahingoksi, 
joilla ei ole kyseistä tietoa hallussaan. Tältä osin keskeiseksi sisäpiirikaupan arvioinnin koh-
teeksi muodostuu erityisesti tiedon julkistettuisuuden arviointi sen suhteen, onko kyseinen 
informaatio saatettu kolmansien osapuolten tietoon tai olisiko heillä ollut tosiasiallinen mah-
dollisuus saada kyseinen tieto haltuunsa. Samalla tiedon julkistettuisuus on olennaisessa ase-
massa pohdittaessa sitä, onko sisäpiirintietoa hallussaan pitäville henkilöille tiedon jul-
                                                 
17 Oikeuskirjallisuudessa on kritisoitu tutkimuksessani käytettävää eurooppalaista tapaa, missä yhtenä osateki-
jänä on käytetty seikan rahoitusvälineliitännäisyyttä. Kritiikin mukaan pelkällä rahoitusvälineliitännäisyydellä 
ei olisi itsenäistä oikeussystemaattista lisäarvoa muiden alakohtien rinnalla, mm. Knuts 2011, s. 28. Tutkimuk-
seni kannalta on kuitenkin keskeistä pilkkoa sisäpiirintiedon tunnusmerkistö riittävän pieniin osatekijöihin, 
jotta voidaan varmistua siitä, että tunnusmerkistö täyttyy kaikkien osatekijöiden osalta tai että tiedon tultua 
asianmukaisesti julkistetuksi ei muiden alakohtien analysointia ole perusteltua tehdä. Mitä tarkemmin nämä 
osatekijät voidaan erotella toisistaan, sen analyyttisemmin voimme varmistua siitä, että lainvastaisen menette-
lyn tunnusmerkistö täyttyy kaikilta osin. Lisäksi edellä viitattu liitäntä liikkeeseenlaskijalla olevaan tiedonan-
tovelvollisuuteen, olipa tuo tieto liikkeeseenlaskijaan välillisesti tai välittömästi liittyvää, on tutkimukseni kes-
kiössä pelkästään sen vuoksi, että siinä keskitytään osaltaan myös liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuu-
teen. Tiedonantovelvollisuutta määriteltäessä joudumme joka tapauksessa tarkastelemaan myös asiaan liitty-
vää EU-normistoa. Oikeusvertailu helpottuu, mikäli vertailun perusteet ovat yhtenäiset eikä niistä poikkea-
mista tarvitse erikseen perustella.  
18 Ks. HE 137/2004 vp, s. 60; KKO 2006:110, kohdat 10–33, vrt. Ruotsin korkeimman oikeuden tuomion B 
380-11 ratkaisun perustelut. 
19 Rahoitusvälineen ohella käytän tutkimuksessani soveltuvin osin myös termiä arvopaperi. 
20 Toisin sanoen: salaisuutta ei lähtökohtaisesti sen paljastumisen jälkeen voida palauttaa salaisuudeksi. 
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kiseksi tulemisen myötä syntynyt oikeus hyödyntää tietoa myös oman kaupankäynnin yh-
teydessä.21 Mikäli tiedosta tulee julkista, menettää se lähtökohtaisesti sisäpiirintiedonluon-
teisuutensa riippumatta sen muista sisällöllisistä elementeistä. Siten myös oikeuskirjallisuu-
dessa vähemmälle tarkastelulle jäänyt tiedon julkistettuisuus erityisesti RL 51 luvun mukai-
sen sisäpiirintiedon väärinkäytön näkökulmasta on erityisen perusteltua.  
Tutkimuksessani tarkastelen rahoitusvälineiden jälkimarkkinoita22 koskevan sisäpiirintie-
don julkistettuisuutta ja sitä, missä vaiheessa sisäpiiritiedoksi lukeutuva informaatio eli ts. 
siihen liittyvä seikka on julkistettu tai se on muutoin tullut markkinoiden saataville siten, 
että informaatio on samalla menettänyt sisäpiiritiedonluonteisuutensa. Tiedon julkistetuksi 
tuleminen erotetaan tässä tutkimuksessa arvopaperin liikkeeseenlaskijoille asetetun julkista-
misvelvoitteen täyttymisestä ja siihen liittyvästä sääntelystä.23 Julkistettuisuutta tulee voida 
arvioida kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tahojen näkökulmasta sekä ennen muuta 
sisäpiiriläisen, jolle julkistamisen tai muutoin julkiseksi tulemisen myötä syntyy oikeus hyö-
dyntää informaatiota liikkeeseenlaskijan arvopapereilla tapahtuvassa kaupankäynnissä. Ri-
kosoikeustieteellisessä tutkimustyössäni sisäpiirintiedon julkistettuisuuteen liittyvän menet-
telyn lainmukaisuutta tarkastellaan rikosoikeuden näkökulmasta, jolloin eri tyyppitapausten 
arvioinnissa noudatetaan rikosoikeudelle ominaisia oikeus- ja tulkintaperiaatteita. Tutki-
mukseni yhteydessä arvioidaan sitä, millä tavoin seikan julkistamisen tai muutoin julkiseksi 
tulemisen tulee tosiasiallisesti tapahtua, jotta seikan sisäpiiritiedonluonteisuuden voidaan 
katsoa poistuneen, eikä sen hyödyntäminen arvopaperikaupassa täytä RL 51:1:ssä kuvatun 
lainvastaisen menettelyn tunnusmerkistöä. 
                                                 
21 Toisin sanoen; onko tieto tullut julkistetuksi tai onko se ollut markkinoiden saataville siten, että seikan sisä-
piiriluonteisuus on poistunut ja sisäpiiriin kuuluvat voivat ryhtyä hyödyntämään informaatiota myös liikkee-
seenlaskijan rahoitusvälinettä koskevan kaupankäynnin yhteydessä. Kyse on siten sekä arvopaperimarkkinoilla 
toimivien henkilöiden yhdenvertaisuuteen perustuvasta oikeudesta saada liikkeeseenlaskijaa koskevan infor-
maatiota että sisäpiiriläisten oikeusturvaa koskevasta kysymyksestä tiedon hyväksikäyttämisen osalta. 
22 Rahoitusmarkkinat ja siten myös arvopaperimarkkinat voidaan jakaa ensi- ja jälkimarkkinoihin. Ensimark-
kinoilla kyse on yhteisöjen pääomahankinnasta joko laskemalla liikkeeseen osakkeita tai muita osuuksia omaan 
pääomaan tai vaihtoehtoisesti hankkimalla vierasta pääomaa laskemalla liikkeeseen velkakirjoja tai muita hal-
tijavelkakirjoja, ks. HE 157/1988 vp, s. 3. Jälkimarkkinoiden osalta kyse on sijoittajien välisestä kaupankäyn-
nistä liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla, jolloin sijoittajat voivat ohjata varoja kulloisenkin markkinatilan-
teen mukaisesti arvopapereihin, joiden myynti- tai tuottoarvon he uskovat nousevan, ks. HE 157/1988 vp, s. 3. 
23 Tässä tapauksessa tulee huomioida myös se, että pelkkä sisäpiirintiedon julkiseksi tuleminen muuta kautta 
ei välttämättä poista liikkeeseenlaskijan velvollisuutta seikan julkistamiseen erillisellä julkistamistoimella, ks. 
Annola 2005, 222. 
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Tutkimuskysymykseni on seuraava: Milloin AML 12:2:ssa määritelty sisäpiirintieto on jul-
kistettu tai tullut muutoin markkinoiden saataville siten, että informaation sisäpiiriluontei-
suuden on katsottava poistuneen, eikä seikan hyödyntämistä ole siten pidettävä RL 51:1:n 
mukaisena sisäpiirintiedon väärinkäyttönä.  
Jatkokysymyksenä voidaan pitää: Miten ja missä vaiheessa ensi- ja toissijainen sisäpiiriläi-
nen voivat hyödyntää sisäpiiri-informaatiota julkistamismenettelyn tai seikan muutoin jul-
kiseksi tulemisen yhteydessä tavalla, joka ei täytä RL 51:1:n mukaista sisäpiiritiedon vää-
rinkäytön tunnusmerkistöä. 
Sisäpiirintieto itsessään ei ole lainvastaista informaatiota, mutta sen käyttämiselle on asetettu 
erityisiä käyttökieltoja ja muita rajoituksia.24 Käyttökiellot koskevat informaatiota25 hallus-
saan pitäviä toimijoita ja tältä osin suomalaista toimijaulottuvuutta voidaan kuvata varsin 
laajaksi. Tämä johtuu siitä, että Suomen lainsäädännössä on kaksi erillistä sisäpiirintiedon 
käyttökieltoa ja siihen liitettyä sanktiomallia, joita ovat rikoslain oikeudellinen ja arvopape-
rimarkkinalain hallinto-oikeudellinen sanktiomalli.26 Tutkimuksessani fokusoidumme aino-
astaan ensinnä mainittuun ja rajaamme hallinto-oikeudellisen sanktiomallin tutkimuksen ul-
kopuolelle. Tutkimus kohdistuu ennen muuta listayhtiön tiedonantovelvollisuuteen sekä sei-
kan julkistamisen tai muutoin julkiseksi tulemisen arviointiin, jolloin tutkimukseni ei koh-
distu suoranaisesti yhtiöiden tai niiden puolesta tapahtuvaan toimintaan. Tämä rajaus sulkee 
siten tutkimukseni ulkopuolelle yritys- ja liiketoimintaostoja koskevat erityistapaukset.27  
Tutkimusraporttini jakautuu kolmeen osaan, joista ensimmäisessä (luku 3) käsittelen sisä-
piiritietoa arvopaperimarkkinoiden kontekstissa. Tällöin määritän sisäpiiritiedon sisällölliset 
elementit, sisäpiiriaseman sekä sisäpiirintiedon väärinkäytön rikoslaissa. Tutkimukseni toi-
sessa osassa (luku 4) käsittelen sisäpiirintietoon lukeutuvan seikan formaalia julkistamisme-
nettelyä sekä siihen liittyviä ja lähinnä liikkeeseenlaskijalle osoitettuja velvoitteita. Tiedon 
formaaliin julkistamismenettelyn tarkastelu on tutkimukseni kannalta keskeistä erityisesti 
                                                 
24 Oikeuskirjallisuudessa ja myöhemmin myös oikeuskäytännössä vahvistuneen linjauksen mukaisesti sisäpii-
ritieto voi koostua useammasta seikasta muodostuneesta entiteetistä siten, että kokonaisuudesta irrotettu yksit-
täinen seikka ei vielä muodosta sisäpiiritietoa, ks. Kurenmaa 2003, s. 124; Annola DL 2007, s. 722; KKO 
2006:110, perustelujen kohdat 28, 34. 
25 Tutkimukseni ulkopuolelle rajataan AML 12:2.2:ssa säännelty hyödykkeeseen perustuvaan johdannaissopi-
mukseen liittyvä sisäpiirintieto. 
26 Suomalaista järjestelmää voidaan pitää omintakeisena esimerkiksi Ruotsiin tai Tanskaan verrattuna, sillä 
niissä sisäpiirintiedon käyttökiellon rikkominen voi johtaa vain ja ainoastaan rikosoikeudelliseen sanktioon, 
ks. Knuts 2010, s. 202–206. 
27 Sisältäen mm. Due Diligence-tarkastukset, MBO-kaupat jne. 
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sen vuoksi, että sitä pidetään julkistamistoimen kannalta virallisena ja hyväksyttävänä me-
nettelynä, jonka mukaisesti toimittuna seikka menettää myös sisäpiirintiedonluonteisuu-
tensa. Edellä kuvattu sisäpiirintiedonluonteisuuden poistuminen voi tapahtua myös seikan 
muutoin julkiseksi tulemisen myötä, jota käsittelen tarkemmin tutkimukseni kolmannessa 
osassa (luku 5). Kyseisessä osassa sivutaan tarkemmin niitä erityistapauksia ja tiedon jul-
kiseksi tulemisen muotoja, joiden myötä tiedon voidaan katsoa tulleen muutoin julkiseksi 
ilman formaalia julkistamistointa. Tutkimukseni neljännessä osassa käsittelen tutkimuksen 
yhteydessä tehtyjä keskeisiä havaintoja ja viimeisessä osassa kokoan ne johtopäätöksiksi.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
8 
 
2 TUTKIMUKSEN SITOUMUKSET JA TEOREETTISET LÄHTÖ-
KOHDAT   
 
Tutkimustyöni yhteydessä käsittelen kansallisen oikeuden lisäksi myös EU-oikeutta, jolloin 
sen välittömän oikeusvaikutuksen ohella ja rinnalla korostuu etenkin sen tulkintavaikutus 
suhteessa kansalliseen oikeuteemme. EU-oikeuden etusijan vuoksi yhteisöoikeuden vas-
taista kansallista rikosoikeudellista normia ei saa soveltaa, minkä lisäksi EU-oikeuden tul-
kintavaikutuksesta seuraa lisäksi, että kansallisen oikeuden erilaisista tulkintavaihtoehdoista 
on valittava se, joka on yhteensopiva EU-oikeuden kanssa.28 Siten on tärkeää havainnollistaa 
myös niitä eroja, jotka liittyvät kahden erillisen ja osin limittäisen oikeusjärjestelmän tulkin-
tametodeihin.  
Pohjoismaissa lainvalmisteluaineistoon vahvasti nojautuvalla historiallisella tulkinnalla on 
perinteisesti ollut korostunut tulkintaopillinen merkitys, toisin kuin EY-oikeudessa, jossa 
merkitys on ollut huomattavasti rajoittuneempi.29 EU-normiston tulkinnassa, samoin kuin 
arvopaperimarkkinoiden historiallisessa liiketaloudellisessa kontekstissa, sovelletaan vah-
vasti teleologista tulkintaa, jolloin painoarvoa annetaan ennen muuta normien tarkoitukselle 
ja päämäärille sekä asiaan liittyvälle oikeuskäytännölle.30 
Rikossäännösten osalta tulkinnassa hyödynnetään laillisuusperiaatteen mukaisesti lain sa-
nanmuodon mukaista tulkintaa. Etenkin rikossäännösten soveltamistilanteissa sananmuo-
donmukaisen tulkinnan asema on oikeusvarmuuden ja tulkinnan ennustettavuuden vuoksi 
oltava vahva.31 Rikosoikeudellisen tulkinnan tavoitteena on määritellä lain sananmuodon 
merkityssisältö eli toisin sanoen vähentää tekstin epätäsmällisyyden astetta, minkä yhtey-
dessä huomiota voidaan kiinnittää myös säännöksen syntyhistoriaan.32 Arvopaperimarkki-
                                                 
28 Nuotio 2007, s. 395; Tolonen 2003, s. 111–112. 
29 Pohjoismaissa korostuneesta subjektiivisesta teoriasta ja lain esitöitä korostavasta merkityksestä, ks. Tolonen 
2003, s. 115–119. 
30 Häyrynen 2006, s. 74. Käytännössä EU-normiston teleologisen tulkinnan periaate korostuu erityisesi asetus-
tasoisessa ohjauksessa kuten MAR-asetuksen johdantokappaleen kohdasta 24 käy ilmi. Teleologinen tulkinta 
korostuu myös arvopaperimarkkinoiden historiallisessa ja markkinatraditioon nojaavassa sääntelyssä, jota voi-
daan pitää luonteeltaan liberaalina ja vapausoikeuksia korostavana. 
31 Tosin tavoitteellinen laintulkintametodi korostuu myös rikossäännösten soveltamistilanteissa. OK 1:11:ssä 
todetaan, että tuomarin pitää tarkoin tulkita lain oikeata tarkoitusta ja perustusta ja tuomita sen mukaan. 
32 Tapani DL 2002, s. 941. 
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noiden osalta pohdittavaksi tulee usein mm. se, kuinka pitkälle syntyhistorian mukaista sa-
nanmuotoa voidaan venyttää markkinoilla, joissa oikeustoimet toteutetaan hyödyntämällä 
tehokkainta tarjolla olevaa tekniikkaa sen uusimpine variaatioineen.  
Tutkimustyöni on ensisijaisesti oikeustieteellinen tutkielma, sillä tutkimuskysymystä lähes-
tytään laintulkinnan näkökulmasta. Arvopaperimarkkinoita koskeva tutkimus ei kuitenkaan 
voi ohittaa ilmiölle ominaista taloudellista kytköstä, jolloin tutkimuskysymystä lähestytään 
myös liiketaloustieteiden näkökulmasta. Tutkimukseni kannalta tämä edellyttää monitieteel-
listä tutkimusotetta, jossa molemmat näkökulmat tulevat riittävässä määrin havaittua ja pe-
rusteltua, mutta ne silti ovat toisistaan eroteltavissa. Monitieteellisyys ilmenee ennen muuta 
laintulkinnallisten ongelmien ratkaisemiseksi valitussa argumentaatiossa.  
Tutkimuksessa hyödynnettävä metodologia on oikeustieteellistä ja sen keskeisimmät meto-
dit ovat oikeusdogmatiikka ja oikeustaloustiede.33 Oikeusdogmatiikkaa hyödynnetään ana-
lysoimalla oikeuskäytäntöä ja etsimällä vastausta siihen, millaisen sisällön tuomioistuin voi 
yksittäisessä tapauksessa antaa sisäpiirintiedon hyödyntämiskiellolle voimassaolevassa oi-
keustilassa. Kansallisen oikeuden lisäksi sisäpiirintiedolla on vahva kytkös myös EU-oikeu-
teen ja siten myös EY–tuomioistuimen prejudikaateilla on tunnustettu asema.34 Tutkimuk-
seni varsinaisena tavoitteena ei kuitenkaan ole tehdä oikeusvertailevaa tutkimusta, sillä eu-
rooppalaista sekä pääosin ruotsalaista oikeustapausaineistoa hyödynnetään ensisijaisesti 
vain apuvälineenä suomalaisen oikeuskäytännön ja voimassa olevan oikeuden ymmärtä-
miseksi. Oikeustaloustieteellinen tutkimusote korostuu käytännön ongelmatilanteiden ku-
vaamisessa sekä tyyppiesimerkkien analysoinnin yhteydessä. 
Tutkimuksessa tulkitaan ja systematisoidaan lainopillisessa tutkimuksessa käytettävin me-
todein sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevaa RL 51:1:n säännöstä. Tulkintaperusteena 
käytetään Aarnion esittämästä tulkintaperusteiden ryhmästä juridisia perusteita ja reaalisia 
                                                 
33 Oikeusdogmatiikkaa eli perinteisemmin ilmaistuna lainoppia hyödynnetään tulkittaessa sisäpiirintiedon täs-
mällisyyttä ja julkistamista oikeuslähdehierarkian mukaisesti, jolloin tutkimuskohdetta jäsennetään ja syste-
matisoidaan käytännön laintulkinnassa hyödynnettävistä arviointiperusteista käsin. 
34 EU-oikeuden kyky tuottaa välitön oikeusvaikutus ratkaistaan perinteisesti kriteereillä, joihin EY-tuomiois-
tuin viittaa ratkaisuissaan, ja joiden kautta oikeusvaikutuksen voidaan katsoa konkretisoituvan myös jäsenval-
tioissa: 1) EU-oikeuden säännös on riittävän selvä ja yksiselitteinen, jotta yksityinen voisi vedota siihen, ja 
jotta kansallinen tuomioistuin voi soveltaa sitä ja 2) EU-oikeuden säännös on ehdoton, jolloin sen soveltami-
selle ja täytäntöönpanolle ei ole asetettu mitään ehtoja tai edellytyksiä. 
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argumentteja.35 Tutkimuskohteena olevaa oikeusääntöä tulkitaan lakitekstien, lainvalmiste-
lutöiden, oikeustieteellisen ja liiketaloustieteellisen kirjallisuuden, viranomaisohjeistuksen 
sekä tuomioistuinratkaisujen perusteella.36  
Lainoppia voidaan pitää deskriptiivisenä tieteenä sen antaessa kuvauksen voimassaolevasta 
oikeudesta. Vaikka lainopin lauseet kuvaavat voimassaolevan oikeuden sisältöä, ne eivät 
silti ole puhdas kuvaus oikeudesta, sillä lauseet ovat aina myös voimassaolevan oikeuden 
merkityssisältöä koskevia kannanottoja siitä, kuinka oikeutta pitää tulkita, punnita ja syste-
matisoida.37 Lainoppi on siten kahdella tavalla normatiivinen tiede ensinnäkin sen tuottaman 
tiedon ja toisaalta sen kohteen suhteen. Sen piirissä tutkitaan siten myös oikeusnormien oi-
keudellisia käytäntöjä, joista erityisesti tuomioistuinkäytäntöjä, jotka sinänsä kuuluvat em-
piirisesti havainnoitavaan maailmaan.38 Oikeusvertailevan tutkimuksen osalta työni keskit-
tyy vertaamaan arvopaperimarkkinalain sisältöä uuteen EU-sääntelyyn ja Ruotsin lainsää-
däntöön sekä muodostamaan kannanottoja siitä, täyttääkö nykylainsäädäntömme ne laadul-
liset kriteerit, jotka sisällytettiin keväällä 2014 annettuihin MAR-asetukseen ja MAD-direk-
tiiviin. 
Lainopin tulkintametodien osalta pääpaino on rikosoikeudelle ominainen lain sanamuodon 
mukainen tulkinta, mitä täydennetään systemaattisella tulkinnalla aina niissä tapauksissa, 
joissa joudutaan nojautumaan yleisten oikeusoppien lisäksi muihin oikeusnormeihin. Arvo-
paperimarkkinoiden sääntelyn ollessa vahvasti kiinnittyneenä toimivien markkinoiden tar-
koitusperien turvaamisen periaatteisiin, joudutaan useassa tapauksessa nojaamaan myös his-
torialliseen tulkintaan sekä kansallisessa oikeudessa että erityisesti EY-oikeudessa. Rikosoi-
                                                 
35 Aarnio 1989, s. 217–218. Tutkimuksen kansainvälisestä luonteesta ja mm. vahvasta EU-liitännäisyydestä 
johtuen sivuamme myös Siltalan (2004) dynaamista jaottelua, missä oikeuslähteet jaetaan kahteen pääluokkaan 
eli institutionaalisiin ja ei-institutionaalisiin oikeuslähteisiin. Siltalan malli poikkeaa Aarnion esittämästä mal-
lista lähinnä teoreettisten perusteluidensa osalta, jolloin käytännöllisen oikeudellisen argumentoinnin näkökul-
masta erottelevat tekijät eivät ole erityisen merkittäviä, ks. Laakso 2012, s. 263–264. 
36 Skandinaavisesta oikeuslähdeopista Aarnion lisäksi mm. Tuori 2003, s. 43–49.  
37 Lainopillinen metodiikka ja oikeudellinen argumentaatio nojautuvat oikeuslähteisiin, jotka ilmaisevat sen 
normatiivisen perustan ja kriteeristön, minkä pohjalta oikeudelliset ratkaisut ja kannanotot johdetaan. Oikeus-
lähteiksi voidaan siten luonnehtia kaikki se aineisto, jonka pohjalta lainkäyttöratkaisu tai lainopillinen tulkin-
takannanotto pitää johtaa, tai josta se voidaan johtaa, ks. Laakso 2012, s. 324–325. Tätä on syytä painottaa, 
sillä tutkimuksessani korostan myös liiketaloustieteellistä näkökulmaa, jolloin tärkeää on voida erottaa se ai-
neisto, minkä perusteella kannanotto perustellaan ja samalla oikeutetaan nimenomaan juridisena (logic of jus-
tification) eikä liiketaloustieteellisenä kannanottona,  
38 Tämän on nähty edesauttavan niin lainopin tulkinta- ja systematisointityötä kuin lainvalmistelua. Oikeusver-
tailevatutkimus on siten oikeustieteen itsenäinen osa-alue, joka on keskittynyt oikeusvertailuun ja sen metodo-
logisiin kysymyksiin, ks. Hirvonen 2011, s. 25–26, 33. 
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keuden analogiakiellosta johtuen vastakohtaispäättely saa merkittävän jalansijan tutkimus-
työssäni.39 Myös teleologisen tulkinnan periaatetta noudatetaan korostuneesti erityisesti ar-
vopaperimarkkinoiden sääntelyn perimmäisestä tarkoituksesta eli toimivien ja luotettavien 
arvopaperimarkkinoiden sääntelyn periaatteen vuoksi.40 Lainopin sisällä perustuslailla on 
kuitenkin aina etusija.41   
Lähestyn tutkimuskysymyksiäni hyödyntämällä sekä EU:n että Suomen sisäpiirisääntelyn 
lainvalmistelutyössä yleisesti käytettyä tapaa, jossa sääntelyä on pyritty tarkentamaan ja ha-
vainnollistamaan määrittämällä tyyppikäsitteitä ja niistä johdettuja tyyppitapauksia. Esitän 
tutkimukseni yhteydessä useita tyyppiesimerkkitapauksia, joiden avulla konkretisoin menet-
telyn lainmukaisuuden arviointiin liittyviä keskeisiä kysymyksiä sekä oikeudellisia ongel-
mia. Tyyppiesimerkkitapaukset tarkentavat osaltaan mm. sitä, missä vaiheessa markkinoille 
ominaista menettelyä on sen mahdollisen muun moitittavuuden ohella pidettävä myös rikos-
oikeudellisesti rangaistavana. Edellä mainitusta huolimatta itse sääntelyn systemaattista pe-
rustaa ei kuitenkaan tulisi rakentaa tyyppitapausten varaan silloin, kun systematisointi on 
tehtävissä yleisesti.42 Lähtökohtana teorian muodostamisessa tulisi tällöin kuitenkin olla, 
että se on mahdollisimman laajasti sovellettavissa, mutta huomioi silti taustalla vaikuttavan 
analogiakiellon. Nämä vaatimukset kulkevat tutkimustyöni taustalla ikään kuin punaisena 
lankana silloin, kun pyrin tarkentamaan voimassa olevaa sääntelyä tyyppitapauksia hyväk-
sikäyttäen. 
 
 
 
 
                                                 
39 ”(--) Analogiakiellon sisältö ja ulottuvuus on kuitenkin riidanalainen. Paljon ratkeaa sen mukaan, mitä ana-
logialla ymmärretään, ja mikä on sen suhde laintulkintaan. Lainsäätäjän käyttämät käsitteet vaativat aina tul-
kintaa. Syyt tähän on, että lainsäätäjä käyttää tyyppikäsitteitä. Soveltajan tehtävänä on ratkaista, vastaako konk-
reettinen teko laissa mainittua tekotyyppiä. Ei voida edellyttää, että lainsäätäjä sitovasti ratkaisisi myös yksit-
täistapaukset. Tuomari ei siten milloinkaan voi olla pelkkä lainsäätäjän tahdon mekaaninen toteuttaja. Lain 
soveltaminen eli konkreettisen tapauksen ja abstraktin oikeusnormin vastaavuuden toteaminen edellyttää aina 
tulkintaa.” (HE 44/2002 vp, s. 34.) 
40 EU-oikeudessa korostetaan ennen muuta tarkoitusperäistä tulkintaa. Kansallisessa rikosoikeudessamme tar-
koitusperäistä tulkintaa rajoittavat syytetyn vahingoksi tapahtuva analogia- ja laajentavan tulkinnan kielto. 
41 Hirvonen 2011, s. 40, 43.  
42 Annola 2005, s. 155–156. 
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3 SISÄPIIRINTIETO ARVOPAPERIMARKKINOIDEN KONTEKS-
TISSA 
 
3.1 Arvopaperimarkkinoiden sääntely Euroopan unionin alueella 
 
EU:n jäsenvaltioiden jaetuksi velvollisuudeksi on kirjattu unionin taloudellisten intressien 
suojaaminen petoksilta ja muilta väärinkäytöksiltä, joihin arvopaperimarkkinoiden väärin-
käyttö varsin luontevasti myös lukeutuu.43 Jäsenvaltioiden tulee lojaliteettiperusteen nojalla 
antaa yhteisön eduille sama suoja, minkä ne antavat omassa lainsäädännössään omille kan-
sallisille eduille. Tämä ilmenee erityisesti rikosoikeuden kyseessä ollessa, sillä lojaliteetti-
velvoitteen perusteella erityisesti lainvastaisesta menettelystä aiheutuvien sanktioiden tulee 
olla varoittavia ja niiden tulee lisäksi myös taata tehokas suoja kaikissa jäsenvaltioissa.44 
Euroopan Yhteisön osalta ensimmäiset laintasoiset viittaukset sisäpiirintietoon kirjattiin 
vuonna 1989 Euroopan Neuvoston sisäpiirinkauppaa koskevan yleissopimuksen allekirjoi-
tuksen myötä.45 Euroopan Yhteisöjen Neuvoston direktiivi sisäpiirintiedon väärinkäytön es-
tämisestä annettiin marraskuussa 1989.46 Tammikuussa 2003 Euroopan parlamentin ja neu-
voston antama direktiivi sisäpiirikaupoista ja markkinoiden manipulaatiosta korvasi vuonna 
1989 annetun direktiivin.47 Direktiivin nojalla säädettiin vielä kolme erillistä täytäntöön-
pano- ja määritelmädirektiiviä, joita kutsutaan vakiintuneesti MAD-direktiiveiksi.48 MAD -
direktiiveillä on ollut perinteisesti keskeinen merkitys määriteltäessä sisäpiirintiedon käsit-
teen sisältöä sekä EY-oikeudessa että unionin yksittäisten jäsenvaltioiden kansallisessa lain-
säädännössä.  
                                                 
43 EY 280 artikla. 
44 Nuotio 2007, s. 397. 
45 Euroopan Neuvoston Yleissopimus sisäpiirin kaupankäynnistä EST 130, astui voimaan 1.10.1991. 
46 Euroopan Yhteisöjen neuvoston direktiivi sisäpiirinkauppoja koskevien säännösten ja määräysten yhteenso-
vittamisesta 89/592/ETY, art. 1. 
47 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi sisäpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista 
2003/6/EY. 
48 Market Abuse Directive. Direktiiviä pidetään yhtenä tärkeimmistä EU-alueen arvopaperimarkkinoita koske-
vista direktiiveistä. Tästä mm. Joona 2007, s. 129. Tutkimukseni edetessä jo kumottu MAD-direktiivi merki-
tään tästä lukien VMAD-direktiivinä.  
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Euroopan Yhteisöjen Neuvoston direktiivin perusteella sisäpiirintiedon väärinkäyttö krimi-
nalisoitiin kotimaisessa lainsäädännössämme arvopaperimarkkinalain (495/1989) säätämi-
sen yhteydessä.49 Myöhemmin toteutetun kansallisen rikoslakiprojektin seurauksena arvo-
paperimarkkinarikoksia koskevat rangaistussäännökset siirrettiin vuonna 1999 RL 51 lu-
kuun.50 Vielä nykyäänkin rikoslaki ja arvopaperimarkkinalaki linkittyvät vahvasti toisiinsa, 
sillä sisäpiirintiedon väärinkäyttö on säädetty rangaistavaksi rikoslaissa, mutta sisäpiirintie-
don laadullinen kuvaus määritellään arvopaperimarkkinalaissa.51  
 
3.1.1 Lissabonin sopimuksen vaikutukset EU:n jäsenvaltioiden lainsäädäntöön 
 
Lissabonin sopimus52 tuli voimaan 1.1.2009 ja sen voimaantulo saattoi päätökseen useita 
vuosia kestäneet neuvottelut Euroopan unionin toimielinjärjestelmän uudistamisesta. Sopi-
mus antaa Euroopan unionille ennen kaikkea oikeudellisen kehyksen ja välineet, joita se 
tarvitsee voidakseen vastata yhteisön tuleviin haasteisiin ja toisaalta jäsenvaltioiden kansal-
lisiin tarpeisiin. Uudistetun Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 209 
artiklan mukaan lainsäätämisjärjestyksessä hyväksyttävässä säädöksessä voidaan siirtää ko-
missiolle valta antaa soveltamisalaltaan yleisiä säädöksiä, joilla täydennetään tai muutetaan 
lainsäätämisjärjestyksessä hyväksytyn säädöksen muita kuin sen keskeisiä osia.53 Jos EU-
säädökset edellyttävät yhtenäistä täytäntöönpanoa EU:n tasolla, komissiolle voidaan siirtää 
toimivaltaa toteuttaa täytäntöönpanotoimenpiteitä.54 Delegoituja säännöksiä koskevat mää-
räykset vaikuttavat rahoitusmarkkinasääntelyssä aiemmin sovellettuun rakenteeseen. Ennen 
Lissabonin sopimuksen voimaantuloa kansallisten valvontaviranomaisten sääntely ja eu-
rooppalainen yhteistyö eli ns. kolmannen tason ei-sitova sääntely ovat olleet keskeinen osa 
                                                 
49 Sisäpiirintiedon väärinkäyttö hyötymistarkoituksessa kiellettiin AML 5:1:ssä. AML 495/1989 8 lukuun si-
sältyi myös joitakin rangaistussäännöksiä. 
50 Rikosoikeusjärjestelmää pidetään yleisesti ainoana kanavana, jota kautta voidaan riittävän tehokkaasti osoit-
taa moitittavimpien menettelytapojen yhteiskunnallinen paheksuttavuus (ns. ultima ratio-periaate). Tästä mm. 
Häyrynen LM 2006, s. 632. 
51 Osaltaan tähän vaikuttaa myös se, että AML on säädetty ns. ylätason normiksi, jonka ensisijaisena tehtävänä 
on ratkaista markkinoilla vallitseva kokonaistaloudellinen ongelma, ks. Huovinen 2004, s. 70. 
52 EUVL N:o C 306, 17.12.2007, s. 1–271. 
53 Täytäntöönpanovallan siirtoa koskeva määräys sen sijaan sisältyy SEUT 291 artiklaan. 
54 Erityistapauksessa tämä täytäntöönpanotoimenpiteiden toteuttaminen voidaan siirtää myös neuvostolle. 
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EU-sääntelyn harmonisointia. Jatkossa komission säädöksien valmistelun keskeinen rooli 
kuuluu entistä enemmän mm. eurooppalaisille valvontaviranomaisille.55 
Euroopan komission ja neuvoston antamien direktiivien ja asetusten erona on, että direktiivit 
edellyttävät jäsenvaltioiden implementoivan ne osaksi kansallista lainsäädäntöä ja asetukset 
ovat jäsenvaltioissa sellaisenaan suoraan sovellettavaa oikeutta. Direktiivien tulkintavaiku-
tuksen periaate edellyttää, että kansallista lainsäädäntöä tulkitaan mahdollisimman pitkälle 
direktiivien sananmuodon ja tarkoituksen mukaisesti.56 Tähän osaltaan on vaikuttanut myös 
EY-tuomioistuin, joka on tulkintojensa kautta lisännyt direktiivien merkitystä lainsovelta-
mistoiminnassa.57 Tutkimukseni kohteena olevien rikossäännösten osalta tulee kuitenkin 
huomata, että kansalliset tuomioistuimemme soveltavat aina kansallista rikoslakia58, mitä 
tulkitessaan niiden tulee huomioida myös EY-oikeuden vaikutus.59 Mitä epätäsmällisemmin 
kansallinen säännös on kirjoitettu, ja mitä vähemmän tulkinnallista vaikutusta voidaan saada 
lain esitöistä tai esimerkiksi kansallisesta oikeuskäytännöstä, sitä merkityksellisemmäksi di-
rektiivien tulkintavaikutus kohoaa.60  
 
3.1.3 Suomen arvopaperimarkkinalain suhde uudistuneeseen EU-sääntelyyn  
 
Kotimainen lainsäädäntömme uudistui vuoden 2013 alusta voimaan astuneen arvopaperi-
markkinalain kokonaisuudistuksen myötä. Samassa yhteydessä myös arvopaperimarkkina-
lain nojalla annetut valtiovarainministeriön asetukset sekä finanssivalvonnan arvopaperi-
                                                 
55 Komissio aikoo antamansa julistuksen mukaan jatkaa vakiintuneen käytännön mukaisesti myös jäsenvalti-
oiden nimittämien asiantuntijoiden kuulemista sellaisten rahoituspalvelualaa koskevien säädösten valmiste-
lussa, jotka annetaan säädösvallan siirron nojalla, ks. HE 32/2012 vp, s. 66. 
56 MAD-direktiiviä voidaan tiettyjen säännösten osalta pitää ns. maksimidirektiivinä, jolloin direktiivi itsessään 
sääntelee kansallisen lainsäädännön maksimin. Tällöin sillä on korostuneempi merkitys kansallisten säännös-
ten tulkintalähteenä. Tiettyjen säännösten osalta MAD-direktiiviä voidaan kuitenkin luonnehtia minimidirek-
tiiviksi, jolloin jäsenvaltioilla on mahdollisuus säätää myös sitä tiukempia kansallisia säännöksiä, tästä mm. 
Häyrynen 2006, s. 74. EY-tuomioistuin on kuitenkin korostanut, että direktiivin vastainen toiminta ilman jä-
senvaltion nimenomaista voimaansaattamissäännöstä ei voi johtaa siihen, että direktiivin säännösten vastaisesti 
toimivalle henkilölle syntyy rikosoikeudellinen vastuu, tai että tällainen vastuu ankaroituu. Ns. horisontaalisen 
välittömän oikeusvaikutuksen kielto ei kuitenkaan estä yksilöä vetoamasta direktiiveihin jäsenvaltiota vastaan 
kansallisessa tuomioistuimessa, vaikka tämä merkitsisi kielteisiä vaikutuksia suhteessa kolmansiin tahoihin, 
jotka ovat muita kuin yksityishenkilöitä (esim. toisiin yrityksiin), ks. Ojanen 2006, s. 88.  
57 Ks. Häyrynen 2006, s. 73. EY-tuomioistuimen keskeinen tarkoitus tässä menettelyssä on ollut osaltaan edis-
tää integraatiota ja samalla tehostaa eurooppaoikeuden valtionsisäisiä oikeusvaikutuksia.  
58 RL 3:1 ja PL 8 §. 
59 Ks. Häyrynen 2006, 73–74. 
60 Ks. Raitio 2005, s. 81. EU-oikeuden etusijasta tarkemmin, ks. Ojanen 2006, s. 93–97. 
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markkinoita koskevat määräykset ja ohjeet uudistettiin uutta lainsäädäntöä vastaaviksi. Oh-
jeistuksen muutokseen vaikutti lisäksi vuonna 2011 perustetun Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaisen ESMA:n antamat ohjeet ja määräykset, jotka pyrkivät osaltaan yhdenmu-
kaistamaan eurooppalaisten arvopaperimarkkinoiden ohjauksen sekä markkinoiden valvon-
nan. 
Kun kansallinen lainvalmistelutyömme aloitettiin valtiovarainministeriön toimesta vuoden 
2007 lopulla, olivat rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaan liittyneet direktiivit juuri 
saatettu voimaan, eikä uutta EU-sääntelyä ollut odotettavissa seuraavien vuosien aikana. No-
peasti alkanut ja koko Eurooppaan levinnyt finanssikriisi ja sitä seurannut valtioiden velka-
kriisi johtivat kuitenkin koko finanssialaa koskevan EU-lainsäädännön merkittäviin muutos-
tarpeisiin. Jacques de Larosièren johdolla EU:n rahoitusvalvontaa käsitelleen korkean asi-
antuntijaryhmän 25.1.2009 päivätyn raportin suositusten perusteella aloitettiin EU-tasoinen 
lainvalmistelutyö.61 Lainvalmistelutyön keskeisenä tavoitteena oli yhdentää koko ETA-alu-
etta koskeva arvopaperimarkkinalainsäädäntö harmonisoimalla erityisesti lainvastaisen me-
nettelyn rikisoikeudellinen seuraamusjärjestelmä.62 Tämä toteutettiin säätämällä markkinoi-
den väärinkäyttöasetus (MAR) sekä siihen liittyvä markkinoiden väärinkäyttödirektiivi 
(MAD), jotka molemmat julkistettiin 16.4.2014 eli vain noin vuosi AML:n voimaanastumi-
sen jälkeen. 
Valtiovarainministeriön helmikuussa 2009 asettaman arvopaperimarkkinalain kokonaisuu-
distusta valmistelevan työryhmän yhtenä keskeisenä tehtävänä oli varmistaa, että lainsää-
däntömme myös sen uudistamisen jälkeen vastaa markkinoiden kehittymistä, on toimiva, 
                                                 
61 De Larosiéren raportissa suositeltiin, että rahoitusalan moitteettomien vakavaraisuus- ja liiketoimintapuittei-
den on perustuttava vahvoihin valvonta- ja seuraamusjärjestelmiin. Siten valvontaviranomaisille tuli raportin 
mukaan antaa riittävät toimivaltuudet, kaikkiin rahoitusalan rikoksiin olisi sovellettava tasapuolisia, tiukkoja 
ja ennalta ehkäiseviä seuraamusjärjestelmiä ja seuraamukset olisi pantava tehokkaasti täytäntöön markkinoiden 
luotettavuuden säilyttämiseksi. Tähän lopputulokseen päädyttiin mm. siksi, että jäsenvaltioiden seuraamusjär-
jestelmät nähtiin yleisesti ottaen sekä heikoiksi että epäyhtenäisiksi, ks. MAD johdantokappale, kohdat 1, 2 ja 
3 (EUVL L 173, 16.4.2014, s. 179). 
62 Rikosoikeudellisten seuraamusten osalta direktiivissä katsottiin, etteivät kaikki jäsenvaltiot olleet säätäneet 
rikosoikeudellisista seuraamuksista kansallisessa lainsäädännössään direktiivin edellyttämällä tavalla erityi-
sesti arvopaperimarkkinoihin kohdistuvien vakavien rikkomusten kyseessä ollessa. Jäsenvaltioiden erilaiset 
lähestymistavat heikensivät siten toimintaedellytysten yhdenmukaisuutta sisämarkkinoilla ja saattoivat tarjota 
henkilöille kannustimen toteuttaa markkinoiden väärinkäyttöä sellaisissa jäsenvaltioissa, joissa ei ole säädetty 
rikosoikeudellisista seuraamuksista tällaisille rikoksille. Lisäksi siihen mennessä unionin tasolla ei ollut yh-
teistä näkemystä siitä, millainen käyttäytyminen katsotaan markkinoiden väärinkäyttöä koskevien sääntöjen 
vakavaksi rikkomiseksi. Sen vuoksi tulisi vahvistaa vähimmäissäännöt, jotka koskevat luonnollisten henkilöi-
den tekemien rikosten määrittelyä, oikeushenkilöiden vastuuta ja asianmukaisia seuraamuksia. Unionilla ei 
myöskään ollut yhteistä rikosoikeudellista seuraamusjärjestelmää, minkä vuoksi markkinoiden väärinkäyttöön 
syyllistyvät pystyivät käyttämään hyväkseen joissakin jäsenvaltioissa sovellettavia keveämpiä järjestelmiä. 
Markkinoiden väärinkäytöstä määrättävät rikosoikeudelliset seuraamukset toimisivat siten entistä tehokkaam-
pana pelotteena mahdollisille lainrikkojille, ks. MAD johdantokappale, kohta 7. 
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selkeä ja ymmärrettävä, ja se lisäksi myös edistää Suomen markkinoiden kilpailukykyä.63 
Näiden tavoitteiden turvaamiseksi tuli erityisesti varmistua siitä, että lainvastaisesta menet-
telystä aiheutuvat seuraamukset ovat osaltaan toimivia ja tehokkaita.64 Työryhmän muistio 
valmistui helmikuussa 2011, hallituksen esitys avopaperimarkkinoita koskevaksi lainsää-
dännöksi (HE 32/2012) annettiin huhtikuussa 2012 ja eduskunnan joulukuussa 2012 hyväk-
symät lait tulivat voimaan 1.1.2013. Koska kansallinen lainvalmistelutyö eteni samaan ai-
kaan yhdessä EU-tasoisen lainvalmistelutyön kanssa, oli kansallisen lainsäädännön valmis-
telun yhdeksi tavoitteeksi jo lain valmisteluvaiheessa kirjattu, että uudistuva lainsäädäntö 
kestäisi joustavammin myös niitä muutostarpeita, joita siihen tulevaisuudessa mahdollisesti 
kohdistuu.65  
 
3.2 Sisäpiirintieto 
 
Sisäpiirintieto liittyy aina informaatioprosessiin, joka osaltaan on yksi arvopaperimarkkinoi-
den keskeisimmistä kustannuksia aiheuttavista ja samalla tehokkuutta hidastavista teki-
jöistä.66 Tämä johtuu pääasiallisesti siitä, että informaatio arvopaperimarkkinoilla on lähes 
aina ja joka tapauksessa asymmetristä. Asymmetrisillä markkinoilla tieto ei ole jakautunut 
tasaisesti kaikkien markkinoilla toimivien kesken ja siten yksittäisellä toimijalla voi olla hal-
lussaan enemmän informaatiota kuin toisella. Hyödykkeitä koskeva väärä tai epätäydellinen 
                                                 
63 Kokonaisuuden keskeisimpiä tavoitteita oli lainsäädännön ymmärrettävyyden ja luettavuuden parantaminen 
sekä aiempaan sääntelyyn liittyneiden epäselvyyksien ja tulkintaongelmien poistaminen. Ks. Häyrynen – Ka-
jala 2013, s. 19. 
64 Tämä kuitenkin on lähinnä muodollinen kirjaus, sillä kuten jo edellä käsittelin, voidaan velvoitteen katsoa 
muodostuvan yksin EU:n lojaliteettivelvoitteesta johdettuna.   
65 Runsas lainsäädännöllinen ohjaus ja sen ohella myös erilainen viranomaisohjaus ja valvonta osoittavat toi-
saalta sen, kuinka haasteelliseksi toimintaympäristöksi arvopaperimarkkinat ovat osoittautuneet erityisesti lain-
säädännön näkökulmasta. Määrällisesti runsas ja eri lähteistä peräisin oleva ohjeistus ei yksin anna vastausta 
siihen, kuinka laadullista tai relevanttia sekä käytännön liiketoimintaan sidottua annettu ohjeistus on. Lisäksi 
sääntelystä jo tavoitetasolla halutaan tehdä mahdollisimman joustava, mikä osaltaan vaikeuttaa eksaktien ja 
tarkkarajaisten säädösten kirjaamista. Tämä nousee tutkimukseni aikana myöhemmin tarkasteltavaksi mm. oi-
keusvarmuuden näkökulmasta.  
66 Itse tiedon luonteen määrittämiseksi on hyvä havaita, että arvopaperimarkkinoilla tiedon voidaan katsoa 
liittyvän sekä historialliseen että tulevaan tietoon huolimatta siitä, että tulevaisuuteen liittyvä tietämisen omi-
naisuus on vaikeasti tulkittavissa. Markkinalähtöinen ja taloustieteisiin liittyvä tiedon laajentava tulkinta eri-
tyisesti tulevaisuuteen liittyen on hyväksytty myös oikeuskirjallisuudessa, ks. Knuts 2011, s. 34. Tiedon laa-
jentava tulkinta haastaa siten mm. laillisuusperiaatteen ilmentämän tulkinta-asenteen erityisesti siksi, että tule-
vaisuuteen liittyvä riittävän täsmällinen informaatio muodostaa tietokokonaisuuden, mikäli se yhdessä olen-
naisuuden osatekijän kanssa muodostaa riittävän relevantin entiteetin, ks. Knuts 2011, s. 48–49. Tiedon liitty-
misestä laajemmin rahoitusvälineeseen, ks. Karjalainen – Laurila - Parkkonen 2008, s. 381–383; Huovinen 
2004, s. 3. 
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informaatio haittaa erityisesti yksittäisiä markkinatoimijoita, minkä kautta sitä voidaan pitää 
haitallisena myös markkinoiden suorituskyvylle. 
Sisäpiirintieto on määritelty arvopaperimarkkinalaissa seuraavasti: 
Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kau-
pankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää luon-
teeltaan täsmällistä tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saa-
tavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun rahoitusvälineen tai siihen liitty-
vien muiden rahoitusvälineiden arvoon. (AML 12:2.1) 
Säännöksen 1 momentti vastaa pääpiirteittäin VAML 5 luvun 1 §:n 1 momenttia.67 Sisäpii-
rintiedon edellytyksenä ovat pykälän 1 momentissa säädetyin tavoin 1) tiedon liittyminen 
rahoitusvälineeseen, 2) tiedon täsmällisyys, 3) tiedon ei-julkistettuisuus ja 4) tiedon olennai-
suus.68  
Uudistuneen arvopaperimarkkinalain kirjaus noudattaa pääpiirteittäin myös sitä, mitä sisä-
piirintiedosta on säädetty MAR-asetuksessa: 
Tässä asetuksessa sisäpiirintiedolla tarkoitetaan seuraavan tyyppisiä tietoja: 
a) luonteeltaan täsmällistä ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai välillisesti yhteen 
tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvälineeseen ja jolla, 
jos se julkistettaisiin, todennäköisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvälineiden 
hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan. (MAR 7 art. 1 a) 
AML vastaa keskeisiltä osiltaan MAR-asetusta, sillä molempien säännösten osalta sisäpii-
rintiedon keskeisiksi ominaisuuksiksi muodostuu sen liittyminen rahoitusvälineeseen, sen 
täsmällisyys sekä sen julkistamattomuus. Lisäksi korostetaan erityisesti sen arvioimista, mil-
laisia seurauksia tiedon julkistamisella olisi rahoitusvälineen tai rahoitusjohdannaisten hin-
toihin.69  
                                                 
67 Tosin lain terminologian mukaisesti ja aiemmasta laista poiketen julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin sijaan sisäpiirintieto koskee säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyn-
tijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää tietoa.  
68 Sisäpiiritiedon elementtien määrittelyssä on oikeuskirjallisuudessa käytetty myös kolmijakoa, minkä yhtey-
dessä tiedon liittyminen rahoitusvälineeseen on jätetty tarkastelun ulkopuolelle (mm. Annola 2005). Tutkimuk-
seni kannalta on olennaista määrittää rahoitusvälineen luonne, jotta lukijalle muodostuu selkeä ja yhdenmu-
kainen kuva rahoitusvälineen ominaisuuksista ja siitä, mihin liittyvää tietoa on pidettävä sisäpiirintietona. 
69 MAR-asetuksessa tiedon täsmällisyyttä on erikseen tarkennettu 7 art. kohdassa 2 ja olennaisuusvaikutusta 7 
art. kohdassa 4. 
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Verrattaessa suomalaista sääntelyä ruotsalaiseen havaitaan ennen muuta sääntelytekninen 
ero sen suhteen, missä säädöksessä sisäpiirintiedon tunnusmerkistö määritellään. Suomessa 
sisäpiirintieto määritellään arvopaperimarkkinalaissa, kun taas Ruotsissa on päädytty sen 
täsmentämiseen väärinkäytön rangaistavuutta koskevassa lainsäädännössä.70 Ruotsissa tämä 
myös muodostaa sääntelyteknisen poikkeuksen pääsääntöön, jonka mukaisesti arvopaperi-
kauppa71, rahoitusväline72 sekä säännellyt markkinat73 määritetään arvopaperimarkkina-
laissa.  
Ruotsin rikoslainsäädännössä sisäpiirintiedon tunnusmerkistön täyttää informaatio, joka on 
julkaisematon, tai jonka tosiseikasto ei ole muutoin tiedossa, ja joka olennaisesti vaikuttaa 
rahoitusvälineen hintaan.74 Vaikka sääntelyteknisesti Suomalaisessa ja Ruotsalaisessa lain-
säädännössä on tältä osin eroavaisuuksia, on sisäpiirintieto määritelty lähes toisiaan vastaa-
valla tavalla. Sisäpiirintiedon määritelmän tarkastelun kannalta olennaista on havaita, että 
sisäpiirintiedon keskeiset elementit on kirjattu yhtenevällä tavalla sekä EU:n tasolla että esi-
merkiksi Suomen ja Ruotsin lainsäädännössä. Tutkimuksellisesti on siten luonteva jatkaa 
tarkastelua ja oikeusvertailua sen suhteen, ovatko säännökset myös sisällöllisten element-
tiensä osalta yhteneväisiä.  
 
3.2.1 Tiedon liittyminen rahoitusvälineeseen 
 
Rahoitusvälineellä tarkoitetaan tässä tapauksessa AML 2:1:n mukaista arvopaperia tai 
muuta SipaL 1:10:n mukaista rahoitusvälinettä siten kuin AML 2:2:ssa säädetään.75 Merkit-
tävin ero arvopaperin ja rahoitusvälineen välillä on se, että AML:n mukaisen arvopaperin on 
                                                 
70 Lag (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.  
71 Lag (2007:528) om värdepappersmarknaden, 2 kap. 1 §. 
72 Lag (2007:528), 1 kap. 4 § fösta stycket 1. 
73 Lag (2007:564) om ändring i lagen (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med finansiella 
instrument, 1 kap. 5 § 20. Kyseinen laki liittyy lakiin (2005:377) tehtyihin tarkennuksiin ja osin myös muutok-
siin.  
74 Lag (2005:377), 1 § första stycket. Informaatioon liittyvän tietoisuuden laadullisesta arvioinnista, ks. Samu-
elsson ym. 2005, s. 185, jonka mukaan: ”Att ha kunskap on något är därför i kvalitativt hänseende något mer 
än att besitta visst information”.  
75 Tämä johtuu siitä, että osaa arvopaperimarkkinalain säännöksistä sovelletaan myös muihin rahoitusmarkki-
noilla käytettyihin sijoitusinstrumentteihin kuin puhtaasti arvopapereihin. Toisaalta myös AML 2:1:n mukaista 
arvopaperin määritelmää voidaan pitää melko avoimena.  
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oltavan aina sekä vaihdantakelpoinen että lajiesinemäinen, kun taas rahoitusvälineen tun-
nusmerkistön täyttää pelkkä kahdenvälinen sopimus.76  
Ruotsin arvopaperimarkkinalainsäädännössä rahoitusvälineeksi luetaan luovutuskelpoiset 
arvopaperit, rahamarkkinainstrumentit, rahasto-osuudet tai johdannaisinstrumentit.77 Suo-
men SipaL:n mukainen laajennus rahoitusvälineitä koskeviin instrumentteihin on sen sijaan 
tehty arvopaperimarkkinalakiin kirjatun, SipaL:n mukaisen pitkän esimerkkiluettelon mu-
kaisesti.78  
Rahoitusvälineen käsite rajaa samalla myös rikoksen teko-objektin, sillä mikäli teolla ei ole 
mitään tekemistä rahoitusvälineen tai rahoitusvälineeksi määriteltävien ilmiöiden kanssa, ei 
kyseessä voi tässä tapauksessa olla RL 51:1:n mukainen rikos.79 Tiedon liittyminen rahoi-
tusvälineeseen ei kuitenkaan edellytä tiedon koskevan suoranaisesti kaupan kohteena olevaa 
rahoitusvälinettä, vaan riittää, että tiedon vaikutus kohdistuu rahoitusvälineisiin tai arvopa-
perimarkkinoihin yleensä.80 Liikkeeseenlaskijaa koskevasta tietovarannosta puhtaasti rahoi-
tusvälineeseen liittyviä tietoja ovat esim. tiedot suunnitteilla olevista julkisista osto- tai lu-
nastustarjouksista, tilinpäätöksen tai osavuosikatsauksen sisällöstä tai esimerkiksi osakean-
nista.81 Tieto voi liittyä liikkeeseenlaskijaan ja sen liikkeeseen laskemaan rahoitusvälinee-
seen myös sitä kautta, että tieto koskee jotain liikkeeseenlaskijaan läheisesti liittyvää tahoa, 
jolloin kyse on ns. kurssiriippuvuustapauksesta.82  
MAR:n mukaisesti sisäpiirintiedon edellytyksen täyttymiseksi riittää, että tieto liittyy joko 
suoraan tai välillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useam-
paan rahoitusvälineeseen.83 Tieto voi siten olla myös ns. ”markkinatietoa”, jolla tarkoitetaan 
                                                 
76 Tästä mm. Häyrynen – Kajala 2013, s. 70. Lakiteknisesti rahoitusvälineet on lueteltu melko tyhjentävästi 
SipaL:ssa, kun taas arvopapereista AML 2:1:ssa esitettyä neljän kohdan luetteloa ei ole pidettävä tyhjentävänä, 
ks. HE 32/2012 vp, s. 101–102. Rikosoikeudellisesti tällainen avoin määritelmä voidaankin kyseenalaistaa lex 
certa -vaatimuksen kannalta, ks. Frände – Wahlberg 2014, s. 789. 
77 2007:528, 1 kap. 4 § första stycket. 
78 2007:528, 1 kap. 4 § andra stycket. 
79 Frände - Wahlberg 2014, s. 788. 
80 Arvopaperimarkkinoihin liittyvän tiedon arvioinnista tarkemmin mm. Annola 2005, s. 278–283. Annola vii-
taa mm. siihen, että arvopaperiin liittyvän seikan löytäminen voidaan tehdä sen perusteella, onko seikka omiaan 
vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin arvoon. Jos seikka vaikuttaa rahoitusvälineen arvoon, se samalla mer-
kitsee, että seikka liittyy rahoitusvälineeseen. Annola korostaa kuitenkin sitä, ettei sisäpiirintiedon kohdetta ja 
sen merkitystä tule täysin samaistaa seikan sisäpiiriluonteen arvioinnissa. Kuitenkin mitä etäisempi seikka si-
sällöllisesti on suhteessa rahoitusvälineeseen, sitä merkittävämmäksi on voitava arvioida seikan vaikutus.  
81 Tarkentavia listauksia ns. liikkeeseenlaskijatiedosta, ks. Knuts 2011, s. 35–37. 
82 Häyrynen – Kajala 2013, s. 397. Kurssiriippuvuustapauksesta, ks. Painilainen LM 2004, vrt. Parkkari 2007. 
83 MAR-asetuksen 7 artikla kohta 1 a. Siten MAR:ssa sisäpiirintiedon on nimenomaisesti tarkoitettu voivan 
liittyä myös rahoitusvälineeseen yleisesti, eikä siten syy-yhteyttä tiettyyn rahoitusvälineeseen edellytetä.  
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tiedon liittymistä rahoitusvälinettä koskevaan toimeksiantoon.84 Arvopaperivälittäjä voi si-
ten syyllistyä sisäpiirintiedon käyttöön, mikäli hänellä on tieto asiakasta koskevasta merkit-
tävästä toimeksiannosta, ja hän käyttää tätä tietoa hyväksi toteuttaessaan toimeksiantoja 
omaan tai toisen lukuun ennen pääasiallisen asiakkaan kauppojen toteuttamista.85 Tässä ta-
pauksessa tulee kuitenkin huomioida, että täyttääkseen myöhemmin käsiteltävän sisäpiirin-
tiedon olennaisuusvaatimuksen tulee toimeksiantoja koskevan tiedon olla laaja tai muuten 
myös olennaisen vaikuttava.86 
 
3.2.2 Tiedon täsmällisyys 
 
Tiedon täsmällisyyden arvioinnin osalta huomiota tulee kiinnittää erityisesti MAR-asetuk-
seen, jonka mukaan tiedon katsotaan olevan luonteeltaan täsmällistä jos:  
”(--) se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai sellaisiin olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella 
olettaa ilmenevän, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella 
olettaa toteutuvan, edellyttäen että se on riittävän tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdä 
johtopäätös edellä mainittujen olosuhteiden tai edellä mainitun tapahtuman mahdollisesta vai-
kutuksesta rahoitusvälineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten, kyseisiin rahoitusvä-
lineisiin liittyvien hyödykkeitä koskevien spot-sopimusten tai päästöoikeuksiin perustuvien 
huutokauppatuotteiden hintoihin. Sellaisissa pitkäkestoisissa menettelyissä, joilla pyritään tai 
jotka johtavat erityisten olosuhteiden ilmenemiseen tai erityisen tapahtuman toteutumiseen, 
täsmälliseksi tiedoksi voidaan katsoa kyseiset tulevat olosuhteet tai tuleva tapahtuma ja myös 
kyseisen menettelyn välivaiheet, jotka liittyvät kyseisten tulevien olosuhteiden ilmenemiseen 
tai kyseisen tulevan tapahtuman toteutumiseen.” (MAR 7 art. 2 kohta) 
                                                 
84 Säännöstä ei ole erikseen sisällytetty arvopaperimarkkinalakiin, mutta sääntely on kirjattu MAR-asetuksen 
7 artiklan 1 d-kohtaan seuraavasti: ”(--)niiden henkilöiden osalta, joiden tehtävänä on rahoitusvälineitä koske-
vien toimeksiantojen toteuttaminen, sillä tarkoitetaan myös asiakkaan antamaa ja asiakkaalle toteutettavana 
olevaa rahoitusvälineisiin liittyvää toimeksiantoa koskevaa luonteeltaan täsmällistä tietoa, joka liittyy suoraan 
tai välillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvälineeseen ja 
jolla, jos se julkistettaisiin, todennäköisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvälineiden, niihin liit-
tyvien hyödykkeitä koskevien spot-sopimusten tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.” 
85 MAR-asetuksen johdantolause 30. Johtolauseen osalta huomiota tulee kiinnittää myös siihen, että kyseeseen 
saattaa tulla ns. ”front running” -kiellon rikkominen ilman, että kyseessä olisi nimenomaisesti sisäpiirintiedon 
käytöstä. Kyseinen kielto ei enää eksplisiittisesti sisälly Fiva;n ohjeisiin kuten aiemmin. Tarkemmin front run-
ning -säännön rikkomisesta ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 398. Huomautan kuitenkin tässä vaiheessa, että 
muiden kuin liikkeeseenlaskijan eli tässä tapauksessa arvopaperivälittäjän toiminnan tarkastelu on rajattu tä-
män tutkimuksen ulkopuolelle. 
86 Toimeksianto voi olla merkittävä koostaan riippumatta, jos toimeksiantajan toimenpiteisiin kohdistuu arvo-
paperimarkkinoilla tavanomaista suurempaa mielenkiintoa, ks. HE 254/1998 vp, s. 34. Lisäksi kyse voi olla 
myös useista peräkkäisistä toimeksiannoista. 
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MAR:sta voidaan tiedon täsmällisyyden osalta erottaa kaksi erikseen määriteltävää element-
tiä, joiden on myös toteuduttava samanaikaisesti, jotta tietoa voidaan pitää sisäpiirintietona. 
Nämä ilmiöt ovat 1) tiedon taustalla olevan ilmiön todennäköisyys ja 2) tiedon riittävä tark-
kuus vaikutuksen arvioimisen mahdollistamiseksi.87  
Oikeuskirjallisuudessa tiedon täsmällisyyden vaatimusta on pidetty diffuusina ja vaikeasti 
tulkittavana käsitteenä, sillä sen erheellisesti saatetaan katsoa liittyvän tiedon tarkkuuteen ja 
yksityiskohtaisuuteen, vaikka täsmällisyyden vaatimus ei sitä tässä tapauksessa edellytä.88 
AML:n perusteluissa tiedon täsmällisyysvaatimusta on kuitenkin pyritty selkeyttämään ko-
rostamalla, että täsmällisyys ei esimerkiksi edellytä sen viittaavan olosuhteisiin tai tapahtu-
maan, joiden voidaan todennäköisesi olettaa tulevaisuudessa ilmenevän tai tapahtuvan.89 
Täsmällisyysvaatimuksen voidaan katsoa täyttyvän esimerkiksi jo silloin, kun kyseisten olo-
suhteiden tai tapatuman ilmenemiseen tai toteutumiseen on objektiivisesti arvioituna tosiasi-
allinen mahdollisuus.90 Tiedon täsmällisyyden vaatimuksen osalta ei siten anneta erityistä 
merkitystä tosiasialliseen tapahtumaan tai sen toteutumiseen liittyville epävarmuusteki-
jöille.91 Uuden arvopaperimarkkinalain säätämisen yhteydessä linjattiin, ettei sisäpiirintie-
dosta voida kuitenkaan katsoa olevan kyse silloin, kun olosuhteiden tai tapahtuman toteutu-
mismahdollisuus on vähäinen, tai kun toteutuminen on selvästi epätodennäköisempää kuin 
                                                 
87 Kyseisten elementtien vaikutuksesta VMAD:n, ks. Annola 2005, s. 285. 
88 Mm. Häyrynen – Kajala 2013, s. 406; Annola 2005, s. 294. Vastaava havainto myös ruotsalaisen lainsää-
dännön osalta, ks. Samuelsson ym. 2005, s. 186–187. 
89 Tyypillisesti tällainen tieto liittyy valmisteilla tai suunnitteilla oleviin tapahtumiin. Täsmällisyysvaatimusta 
ei kuitenkaan saa asettaa liian matalalle, sillä huhujen ja muiden spekulaatioiden perusteella tehtävät arvopa-
peritransaktiot tulee sallia niiden lisätessä markkinoiden likviditeettiä ja siten myös tehostaessa markkinoita, 
ks. Knuts 2011, s. 46. 
90 Tästä myös MAR johdanto kohta 14, minkä mukaisesti tiedon olennaisuutta tulee arvioida odotettavissa 
olevien vaikutuksia tarkastelemalla sekä vertaamalla niitä kyseisen liikkeeseenlaskijan koko toiminnan muo-
dostamaa taustaa vasten. 
91 HE 137/2004 vp, s. 60. 
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toteutumatta jääminen.92 EUT:n osalta tiedon täsmällisyyden vaatimusta on käsitelty keskei-
sesti mm. Geltl. v Daimler AG -ratkaisussa.93  
Tiedon täsmällisyydeltä edellytetään MAR:n mukaisesti sitä, että se viittaa ilmenneisiin olo-
suhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevän, tai toteutuneeseen 
tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella odottaa tapahtuvan. Keskeiseksi 
tiedon täsmällisyyttä yksilöiväksi kriteeriksi näyttäisi MAR:n nojalla kohoavan seikan tosi-
asiallinen tapahtuminen tai sen toteutumisen todennäköisyys, johon informaatio viittaa. Ar-
vioitaessa sitä, milloin tapahtuman voidaan kohtuudella olettaa tapahtuvan, keskeistä sen 
sijaan on sen arvioiminen, voidaanko tällaiseen johtopäätökseen päätyä arviointihetkellä ole-
van tiedon (ex ante) perustella.94 Siten seikan täsmällisyys tulee lopulta arvioitavaksi tapauk-
sittain (in casu), mikä osaltaan korostaa arvioinnissa käytettävien välineiden laadun merki-
tystä. Sisäpiirintiedon kriteerit täyttävä informaatio ei välttämättä synny yhtäkkiä ja usein 
kyseessä on ns. vaiheittainen menettely, sillä merkittävät ratkaisut edellyttävät usein pitkää 
valmistelua ja suunnittelua.95 Siten informaatioentiteetti ja sen liiketoiminnallinen arvo muo-
dostuu yleensä vähitellen valmistelun edetessä ja tarkentuessa ja toisaalta toteutumisen to-
dennäköisyyden yleensä kasvaessa.96  
                                                 
92 HE 32/2012 vp, s. 156. Rajanveto tulee tässä tapauksessa liittymään sen arviointiin, kuinka todennäköisenä 
olosuhteiden tai tapahtuman todennäköisyyttä on pidettävä. Tältä osin tieto voi olla riittävän täsmällistä mm. 
silloin, kun se liittyy seikkoihin tai tapahtumiin jotka ovat toisilleen vaihtoehtoisia. Siten esimerkiksi tieto 
yrityksen riittävän pitkälle valmisteluista vaihtoehtoisista suunnitelmista voi toteuttaa täsmällisyyden vaati-
muksen. Haasteelliseksi relevanttien seikkojen ja ilmenneiden olosuhteiden osalta tekee se, että tilannetta ar-
vioidaan lähtökohtaisesti ex post -näkökulmasta. Jälkikäteen on siten vaikea havainnollistaa se todellinen ti-
lanne, mikä on vallinnut asian ex ante -arvioinnin yhteydessä. 
93 EUT ennakkoratkaisu 28.6.2012 asia C-19/11. Asiassa EUT:n ratkaistavana oli se, missä vaiheessa Daimle-
rin silloisen puheenjohtajan aie erota tehtävästään muodosti riittävän täsmällisen sisäpiirintiedon, jotta se olisi 
tullut julkistaa markkinoille. Huomionarvoista tässä tapauksessa oli, että EUT:n mukaan mm. kriteerit tiedon 
täsmällisyydestä ja olennaisuudesta ovat vähimmäisedellytyksiä, joista kummankin on täytyttävä, jotta tietoa 
voidaan pitää sisäpiirintietona. 
94 Oikeuskirjallisuudessa korostuu tiedon täsmällisyyden tapauskohtainen arviointi, joka osaltaan riippuu myös 
tiedon luonteesta. Mm. Häyrynen – Kajala 2013, s. 408–409 kiinnittävät huomiota siihen, onko arvio tiedon 
täsmällisyydestä tehtävä subjektiivisin vai objektiivisin kriteerein. Johtopäätöksenään he esittävät, että EUT:n 
käyttämä ilmaisu ”voi kohtuudella olettaa” (may reasonably be expected) näyttäisi viittaavan objektiivisin kri-
teerein tehtävään arvioon. Keskeinen merkitys olisi siten annettava sille, olisiko järkevä ja huolellinen henkilö 
pitänyt kyseisen tapahtuman toteutumista kohtuudella oletettavana eli tosiasiallisesti mahdollisena. Vrt. kui-
tenkin Annola 2005, s. 295, missä huomautetaan, että informaatio voi olla sisällöltään täsmällistä myös silloin, 
kun se liittyy seikkoihin tai ilmiöihin, jotka ovat vaihtoehtoisia.  
95 Vaiheittaisesta menettelystä erityisesti yrityskauppojen kyseessä ollessa sekä siitä, missä vaiheessa neuvot-
teluja informaatio muodostaa sisäpiiritiedon, ks. Knuts 2011, s. 53. Vaiheittaiseen menettelyyn liittyvään for-
maaliin tiedottamismenettelyyn palaamme tutkimukseni luvussa 4.  
96 Annola 2005, s. 294 huomauttaa kuitenkin, että suunnitteluinformaation merkityksestä arvopaperin arvoon 
on yleensä saatavissa vain vähän empiiristä tutkimusaineistoa. Mm. tällä perusteella suoraan vaikutuskriteerin 
perusteella voi siksi olla vaikea määrittää seikan sisäpiiritiedon luonnetta yksin suunnitteluinformaation osalta. 
Mikäli suunnitteluinformaation sisäpiiritiedonluonteisuutta halutaan luotettavasti arvioida, tulee täsmällisyy-
den ohella tukea hakea ennen muuta relevanssikriteerin täyttymisestä.  
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Varsinaisen tapahtuman tai olosuhteiden toteutumisen todennäköisyysarvioinnin ohella huo-
miota tulee kiinnittää myös siihen, onko tieto itsessään riittävän tarkkaa, jotta sen perusteella 
voidaan tehdä johtopäätös tällaisten olosuhteiden tai tapahtuman mahdollisesta vaikutuk-
sesta rahoitusvälineen hintaan.97 MAR:n ohjausvaikutuksen osalta huomiota tulee kiinnittää 
myös menettelyn välivaiheisiin ja erityisesti sen arviointiin, missä vaiheessa tiedon tarkkuus 
ja toisaalta käytössä oleva tapahtuman tai olosuhteiden todennäköisyysarviointi muodosta-
vat kokonaisuuden, jota on järkevästi toimivan sijoittajan näkökulmasta pidettävä riittävänä, 
jotta tietoentiteettiä voidaan kokonaisuutena pitää sisäpiirintietona.98  
AML:n perustelujen mukaan tiedon täsmällisyydeltä ei kuitenkaan lähtökohtaisesti edelly-
tetä mahdollisen hintavaikutuksen suunnan ennakoitavuutta, sillä käytännössä markkinoiden 
reagointi ei etukäteen ole tyhjentävästi ennakoitavissa.99 Sisäpiirintiedolta tulee ainakin läh-
tökohtaisesti voida edellyttää, että tiedon perusteella on mahdollista kohtuullisen selvästi 
arvioida, minkä suuntainen vaikutus sillä on arvopaperin arvoon tai hintaan.100 Seikan vai-
kutuksen määrittelyssä voidaan käyttää hyväksi järkevästi toimivan sijoittajan näkökulmaa, 
sillä jos seikka mahdollistaa järkevän sijoittajan näkökulmasta sijoituspäätöksen ilman riskiä 
tai hyvin pienellä riskillä, seikka on riittävän tarkka sisäpiirintiedoksi. Tarkkuuden kriteeri 
täyttynee myös sen myötä, että seikkaa myös todennäköisesti hyödynnettäisiin välittömästi 
markkinoilla. 
Informaation osalta tarkastelua tulee kohdistaa myös sen totuusarvon arviointiin, huomioi-
den mm. markkinoiden toimintaan vaikuttavat ja samalla totuusarvoltaan epäselvät markki-
nahuhut ja arvailut.101 Markkinahuhuja voidaan vapaasti käyttää hyväksi julkisesti noteerat-
tujen arvopapereiden kaupassa, jolloin huhujen rajaaminen sisäpiirintiedon ulkopuolelle voi-
                                                 
97 Julkistetun tiedon täsmällisyydestä ja tässä tapauksessa vastaavuudesta väitettyyn sisäpiiritietoon, ks. KKO 
2006:110, perustelujen kohta 22.  
98 Tästä myös MAR johdannon kohdissa 16 ja erityisesti 17. Järkevästi toimivan sijoittajan käsitteen ohella 
oikeuskirjallisuudessa käytetään varsin usein myös huolellisen sijoittajan käsitettä. Rahoitusteoriassa huolelli-
sen sijoittajan käsitteellä viitataan henkilöön, jolla arvopaperimarkkinoita tuntevana ja kokemuksensa perus-
teella on edellytykset arvioida, mitkä tiedot ovat riittäviä ja toisaalta merkityksellisiä harkittaessa sijoituspää-
töstä asianomaiseen arvopaperiin, ks. Huovinen 2004, s. 141.  
99 Tästä mm. Knuts 2011, s. 46. Knuts pitää lain esitöihin (HE 137/2004 vp. s. 60) sisältyvää kuvausta varsin 
epätäsmällisenä, joskin toteaa myöhemmin (s. 54), että hallituksen esityksessä ja siten myös KKO 2006:110 
ratkaisuun liittyvä ilmaisu lienee lähtöisin VMAD täsmentävästä määritelmädirektiivistä. Vastaavasti myös 
Häyrynen - Kajala 2013, s. 409. 
100 Ks. Kurenmaa 2003, s. 92, vrt. CESR Guidance 2007, kohta 1.8, minkä mukaan hintavaikutuksen arviointi 
tehdään sisäpiirintiedon määritelmän eikä tiedon hyödyntämisen alaisuudessa.   
101 Totuusarvioinnin merkitys korostuu ennen muuta toissijaisen sisäpiiriläisen aseman määrittelyn yhteydessä, 
jota käsittelemme tutkimuksen seuraavassa osassa. 
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daan nähdä perustelluksi mm. markkinoiden liiketaloudellisesti tehokkaan toiminnan näkö-
kulmasta.102 Tiedon täsmällisyyttä koskevan vaatimuksen tarkoitus on ennen kaikkea tehdä 
ero yhtäältä sisäpiirintiedon ja toisaalta epävarmoihin seikkoihin tai markkinahuhuihin pe-
rustuvan tiedon välillä.103 Sisäpiirintiedon täsmällisyysvaatimusta sekä EU-normistossa että 
myös kansallisessa lainsäädännössä on perusteltu mm. sillä, että täsmällisyysvaatimus osal-
taan rajaa markkinoilla liikkuvat huhut ja arvailut kielletyn hyväksikäytön ulkopuolelle. Hu-
hujen arvioinnin suhteen ongelmaksi muodostuu se, ettei toimijoiden tiedossa ainakaan läh-
tökohtaisesti ole sitä, pitääkö informaatio paikkansa, jolloin informaation todenperäisyyttä 
ei ole siten mahdollista arvioida luotettavasti.104 Informaation totuusarvon arvioinnissa kes-
keiseksi tarkastelun kohteeksi tuleekin asettaa sen arviointi, mistä lähteestä tai millä tavoin 
kyseinen informaatio on saatu. Huhun tyypillisenä ominaisuutena voidaankin pitää sen tie-
tosisällöllisen epävarmuuden lisäksi myös itse tietolähteen epäselvyyttä.105  
Informaation totuusarvioinnin osalta huomiota tulee kohdistaa vastaanottajan subjektiivisiin 
ominaisuuksiin ja erityisesti sen arvioimiseen, onko vastaanottajalla mahdollisuus esim. 
aiempia julkistamattomia tietoja hyödyntämällä ja tietoja siten yhdistämällä päätellä luotet-
tavasti se, ettei uusi tieto ole totuusarvoltaan epävarma.106 Sisäpiiritieto voi osaltaan johtaa 
informaatioasymmetriaan toimijoiden osalta myös siten, että yksittäisellä toimijalla on jul-
kistamatonta tietoa huhun perättömyydestä.107 Siten huhun hyväksikäyttäminen voi olla toi-
sen henkilön hallussa sallittua, kun taas toisen henkilön hallussa sama informaatio muodos-
tuu sisäpiirintiedoksi.108 Subjektiivisten ominaisuuksien arvioimisen korostaminen ei lain-
säädännön kannalta ole kuitenkaan ongelmatonta, sillä arvioinnin tekeminen siirtyy yleisestä 
                                                 
102 Huhujen ja arvailujen markkinoille aikaansaavasta dynamiikasta, ks. Annola 2005, s. 287.  
103 Täsmällisestä tiedosta voidaan erottaa tiedon lähteen ja totuudellisen epävarmuuden lisäksi myös tiedon 
yleisluontoisuus ja tiedon sisällöllinen varmuus. Täsmällisyysvaatimuksen on siten täytyttävä kaikkien näiden 
seikkojen osalta. 
104 Informaation hyväksikäyttäjien näkökulmasta toiminnan moitittavuuden arviointi muodostuisi sattumanva-
raiseksi, jos arviointi tehtäisiin lopulta sen suhteen, osoittautuuko informaatio todenperäiseksi vai ei. Ks. An-
nola 2005, s. 289.  
105 Jos tiedon lähdettä ei tiedetä, ei yleensä voida tietää myöskään tiedon paikkansapitävyyttä.  
106 Tämä arvioimisen merkitys tulee olennaisesti vähenemään MAD:n voimaanastuessa. Tulkintani mukaan 
MAD:n voimaantultua tiedon vastaanottajan subjektiivisen tiedonhallinnan arviointikyvyn merkitys poistuu 
sen myötä, että toissijaisen sisäpiiriaseman edellytyksenä on varma tai lähes varma tieto tiedon luotettavasta 
alkuperästä eli käytännössä ensisijaiselta sisäpiiriläiseltä tai vaihtoehtoisesti esim. rikollisen menettelyn kautta 
hankittuna.  
107 Ratkaisevaa huhun ja sisäpiirintiedon välillä tulisi pitää sitä, tietääkö henkilö huhuna liikkuvan tiedon to-
tuusarvon. Tästä mm. Annola 2005, s. 293. 
108 Liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta ottaa kantaa markkinahuhuihin, ks. Ruoho 2003, s. 124–125. 
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arviointikriteeristä kohti tapauskohtaista arviota ja samalla painopiste siirtyy lainsäätäjältä 
lainkäyttäjän suuntaan.  
Terminologisesti edellä kuvattu tulkinta on osin epäjohdonmukainen, sillä tiedon hyväksi-
käytettävyyden kriteeriä ei ainakaan lähtökohtaisesti tulisi tehdä määrittelemällä sama infor-
maatio toiselle sisäpiirintiedoksi ja toiselle ei. Siten seikan hyväksikäytettävyys tulee mää-
rittää yleisten kriteerien kautta erityisesti huhun kyseessä ollessa, sillä huhun osalta tämä 
merkitsee sitä, ettei informaation merkitys ei ole samanlainen eri henkilöiden kyseessä ol-
lessa. Tätä perustelen sillä, että informaatio, joka toiselle on huhu, voi toiselle olla fakta 
hänen muiden tietojensa perusteella, jolloin kysymys ei enää ole puhtaasti informaation mer-
kityksen arvioinnista.109 
 
3.2.3 Tiedon ei-julkistettuisuus 
 
Sisäpiirintiedon julkistettuisuutta on pidettävä sisäpiirintiedon luovuttamattomana tekijänä, 
sillä sisäpiiritiedon tunnusmerkistön sekä AML:n että RL:n osalta voi täyttää vain tieto, jota 
ei ole julkistettu tai jota ei muutoin ole ollut markkinoiden saatavissa.110 Tiedon rajallista 
levinneisyyttä voidaan pitää sisäpiirintiedon keskeisimpänä ominaisuutena, koska sillä on 
läheinen yhteys myös sääntelyn kohteena olevan sisäpiiriaseman määrittelyyn.111 Julkista-
misella tarkoitetaan tässä tapauksessa tiedon asianmukaista saattamista yleisön saataville ja 
siten myös markkinoiden käytettäväksi.112 Tiedon julkiseksi tulemista ei ole nimenomaisesti 
haluttu kytkeä julkistamisen välineeseen tai julkistamisen tapaan.113 Julkistamisen ja muu-
toin julkiseksi tulemisen muodostamaa kokonaisuutta kutsutaan työssäni tiedon julkistettui-
suudeksi.  
                                                 
109 Markkinahuhun informaation merkityksen arvioinnista tarkemmin mm. Annola 2005, s. 291–293. 
110 Vastaava tulkinta myös ruotsalaisen lainsäädännön osalta, ks. Samuelsson ym. 2005, s. 187. 
111 Periaatteessa muut sisäpiirintiedon kriteerit (pl. tiedon liittyminen rahoitusvälineeseen) käytännössä vain 
täsmentävät sitä, missä tilanteessa saatavuuskriteerin perusteella arvioitava informaatioepätasapaino kuuluu 
sisäpiirisääntelyn piiriin.  
112 Oikeuskirjallisuudessa korostetaan myös tiedon saattamista tiedotusvälineiden saataville. Ks. Häyrynen – 
Kajala 2013, s. 400. Tästä huolimatta julkistamisen kannalta keskeistä on tiedon saattaminen markkinoilla 
käytettäväksi ks. HE 254/1998 vp, s. 34–35. Jos tieto on markkinoiden käytettävissä, vaikka sitä ei ole nimen-
omaisesti julkistettu, sen hyväksikäyttäminen on myös sallittua.  
113 Tästä mm. Annola 2005, s. 223. Tyypillistä sen sijaan on tyyppitapauksin luokitella ainakin ne informaatio-
kanavat, joiden kautta välitettynä tietoa on pidettävä asianmukaisesti julkistettuna. Vastaavaan tyypittelyme-
nettelyyn on päädytty myös Ruotsissa, ks. Samuelsson ym. 2005, s. 188.  
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Julkistamisen tavan osalta voimassa olevaa EU-sääntelyä on pidettävä varsin niukkana, sillä 
sisäpiirintiedon julkistaminen on MAR:ssa kytketty lähinnä julkistamisvaatimukseen ja toi-
saalta myös epäkelpojen viestintäkanavien määrittämiseen.114 Lisäksi velvoitetta sisäpiirin-
tiedon julkistamiseen on erikseen korostettu tapauksissa, joissa toisin toimiminen johtaisi 
tilanteeseen, missä sijoittajia johdettaisiin harhaan.115 Sisäpiirintieto on MAR:n mukaan jul-
kaistava viipymättä, ellei erityisistä olosuhteista muuta johdu, jotta tiedon voidaan katsoa 
tulleen julkistetuksi ja siten myös menettäneen sisäpiirintiedonluonteisuutensa.116 Julkista-
misen osalta liikkeeseenlaskijalle asetetaan velvoite varmistua siitä, että tieto julkistetaan 
siten, että yleisöllä on mahdollisuus päästä siihen myös nopeasti käsiksi.  Lisäksi tietoa tulee 
voida arvioida markkinoiden keskuudessa perusteellisesti, asianmukaisesti ja oikea-aikai-
sesti myös sen julkistamista varten nimetyssä järjestelmässä.117  
Tiedon julkistamisen lykkääminen on MAR:n mukaan sallittua ainoastaan niissä tapauk-
sissa, joissa tiedon julistamisen velvoite voi vaarantaa liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut.118 
Oikeutettujen etujen luetteloa on MAR:n mukaan pidettävä tyhjentävänä, joten sitä on läh-
tökohtaisesti myös tulkittava ahtaasti. MAR asettaa lisäksi erityisen velvoitteen ilmoittaa 
tiedon lykkäämisestä myös toimivaltaiselle viranomaiselle sekä julkistaa tällainen tieto kai-
kissa niissä tapauksissa, missä sen luottamuksellisuutta ei pystytä takaamaan.119 Mikäli tieto 
on ilmaistu kolmannelle osapuolelle osana työn tai ammatin tai tehtävien tavanomaista suo-
rittamista, tulee kyseinen tieto myöhemmin julkaista kokonaan ja tehokkaasti. Tällöin jul-
kistamisen on tapahduttava samanaikaisesti ja lisäksi myös viipymättä, mikäli ilmaiseminen 
on ollut tahatonta.120  
                                                 
114 MAR johdanto, kohta 48. 
115 MAR johdanto, kohta 49 sekä 17 artiklan kohta 1. Tältä osin määritellään myös sisäpiirintiedon välitön 
ilmaiseminen (käyttämällä termiä ”mahdollisimman pian.”).  
116 Ks. MAR johdanto, kohta 49 ja 17 artiklan kohta 1. 
117 MAR:n 17 artiklassa säädetty julkistamisvelvoite siirtää merkittävän vastuun tiedon julkistamisesta liikkee-
seenlaskijalle. Ensinnäkin liikkeeseenlaskijan on varmistuttava siitä, että tieto julkistetaan, ja että yleisöllä on 
nopea pääsy tietoon. Yleisön käsitettä voidaan tässä tapauksessa pitää laajana ja sen katsoa käsittävän kaikki 
ne oikeussubjektit, joilla on tai saattaa olla intressi pyrkiä pääsemään tietoon käsiksi. Artiklan lisävaatimukset 
tiedon perusteelliseen, asianmukaiseen ja oikea-aikaiseen arviointiin yleisön keskuudessa liittyvät lähinnä jul-
kistetun tiedon laadullisiin ominaisuuksiin, jolloin tiedon on myös laadullisesti täytettävä em. arviointikriteerit 
tai ainakin tarjota mahdollisuus siihen, että tietoa voidaan luotettavasti arvioida julkistetun informaation pe-
rusteella. 
118 Tästä MAR johdanto kohta 49 ja 50 sekä 17 artikla kohta 4, 5, 6. 
119 MAD 17 artikla, kohta 7.  
120 MAD 17 artikla kohta 8. Ilmaisuvelvoite ei kuitenkaan koske niitä tapauksia, joissa tiedon vastaanottavaa 
henkilöä sitoo salassapitovelvollisuus. Tältä osin sääntelyllä määrätään tieto julkaistavaksi erityisesti niissä 
tapauksissa, joissa sisäpiiritieto ”karkaa” liikkeeseenlaskijalta kolmannelle osapuolelle ja saattaa siten aiheut-
taa informaatioasymmetrian markkinoille. 
27 
 
MAD:n osalta sisäpiirikaupat ja sisäpiiritiedon laiton ilmaiseminen liitetään lähtökohtaisesti 
yhteen. Direktiiviohjauksella halutaan täsmentää erityisesti niitä tapauksia, joissa tiedon lai-
tonta ilmaisemista olisi pidettävä vakavana ja siten myös rikoksena.121 Sisäpiirintiedon ei-
julkistettuisuuden ominaisuuksiin liittyvät myös ne tapaukset, joissa sisäpiirintietoa hallussa 
pitävä henkilö suosittelee tai houkuttelee toista tekemään sisäpiirikauppoja, ja tämä menet-
tely tehdään tahallisesti.122 Houkuttelun ja suosittelun lisäksi sisäpiirintiedon laiton ilmaise-
minen katsotaan tahallisesti tehtynä lainvastaiseksi niissä tilanteissa, joissa tieto ilmaistaan 
muulle henkilölle, pl. tilanteet, missä ilmaiseminen tapahtuu työn, ammatin tai tehtävien ta-
vanomaisena suorittamisena.123 Direktiivitasolla ei tarkemmin määritellä julkistamiseen liit-
tyviä laadullisia tai määrällisiä ominaisuuksia, kuten asetustasoisesti on tehty tiedon julkis-
tamisen suhteen.  
Kuten kansallisesta lainsäädännöstämme sekä EU-sääntelystä ilmenee, optimaalisin tapa tie-
don julkistamisen osalta on informaation tiedottaminen markkinoille liikkeeseenlaskijalle 
asetetun tiedonantovelvollisuuden mukaisesti ja siten, että tiedonantotapana käytetään kau-
pankäynnin järjestäjän informaatiojärjestelmää sekä tärkeimpiä tiedonantokanavia.124 Toi-
saalta kysymys voi olla myös informaatiosta, joka ei ole lähtöisin liikkeeseenlaskijan piiristä 
eli tieto ei siten ole taholla, joka olisi velvollinen noudattamaan AML:n säännöksiä sen jul-
kistamisessa.125 Siten tiedon julkistetuksi tulemisen osalta joudutaan tarkastelemaan erityi-
sesti sitä, onko tieto julkistettu tai toisaalta onko tieto muutoin markkinoiden saatavissa.126  
 
 
                                                 
121 MAD johdantokappale, kohta 11. Vakavuusasteen arviointiin liitetään tapaukset, joissa mm. vaikutus mark-
kinoiden luotettavuuteen, todellinen tai tavoiteltu hyöty tai vältetty tappio sekä markkinoille aiheutettu vahinko 
on suuri.  
122 MAD 3 artikla, kohta 1 ja kohta 6. 
123 MAD 4 artikla, kohdat 1 ja 2. 
124 Menettelystä käytettään tutkimuksessani termiä formaali julkistamismenettely. Kaikkea markkinoiden kan-
nalta relevanttia tietoa ei kuitenkaan tiedoteta tiedonantovelvollisuuden täyttämisen tapoja noudattaen. Syitä 
tähän voivat olla tietoinen pidättäytyminen tiedonantovelvollisuuden noudattamisesta tai joissakin tapauksissa 
kyse voi olla myös tietämättömyydestä tai virheestä. Kyseeseen voivat tulla myös tilanteet, joissa tieto vuotaa 
markkinoille ilman, että sitä on julkistettu yleisesti hyväksyttyjen informaatiokanavien kautta. 
125 Tiedon julkistettuisuutta ei siten voida liittää pelkästään tiedonantovelvollisuuden täyttymiseen. Ks. Annola 
2005, 215–217 erityisesti siltä osin, kun säädösteknisin muutoksin on siirrytty liikkeeseenlaskijan aseman ko-
rostamisesta kohti sijoittajien näkökulman korostamista.  
126 Tähän perehdyn syvemmin työni osassa, joka käsittelee tiedon staattisen ja dynaamisen ulottuvuuden ele-
menttejä. 
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3.2.4 Tiedon olennaisuus 
 
Tiedon olennaisuutta voidaan julkistettuisuuden ohella pitää keskeisenä informaation sisäl-
töarvioon liittyvänä seikkana. Informaatio, joka ei lähtökohtaisesti ole markkinoiden toimin-
nan kannalta olennaista, ei siten muodosta julkistamisvelvoitetta eikä myös muutoin lukeudu 
sisäpiiritiedoksi. Olennaisuutta on käsitelty varsin runsaasi sisäpiiritietoa koskevassa kirjal-
lisuudessa, joten tutkimuksessani keskityn julkistettuisuuden näkökulmasta vain elementin 
keskeisiin osiin ja siihen liittyvään sääntelyyn.  
AML 12:2.1:n sanamuoto ”(--) on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun rahoitusväli-
neen tai siihen liittyvien muiden rahoitusvälineiden arvoon” poikkeaa osin MAR:n (7 artik-
lan 1 a-kohdan) sanamuodosta ”(--) todennäköisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten ra-
hoitusvälineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan”. Edelleen 
MAR:n 7 artiklan 4 kohdan mukaisesti ”Sovellettaessa 1 kohtaa tiedolla, jolla todennäköi-
sesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvälineiden, rahoitusjohdannaisten, niihin liittyvien 
hyödykkeitä koskevien spot-sopimusten tai päästöoikeuksiin perustuvien huutokauppatuot-
teiden hintoihin, jos se julkistettaisiin, tarkoitetaan tietoa, jota järkevästi toimiva sijoittaja 
todennäköisesi käyttäisi yhtenä sijoituspäätöksensä perusteena.” Siten AML:n sananmuotoa 
olennaisesta vaikuttamisesta on pidettävä ahtaampana kuin MAR:n edellyttämää huomatta-
vaa vaikutusta. Sekä AML:n esitöistä127 että MAR:sta käy yksiselitteisesti ilmi se, ettei kum-
mankaan säännöksen tarkoituksena ole kieltää sellaisen tiedon hyväksikäyttämistä, jolla on 
vain vähäinen vaikutus arvopaperin arvoon tai hintaan, vaikka vaikutus itsessään olisi kiis-
taton. AML:n tulkintaa voidaan sen sananmuodon perusteella pitää myös laajempana, sillä 
siinä käytetään termiä rahoitusvälineen arvo sen hinnan sijasta.128 
                                                 
127 HE 254/1998 vp, s. 35. 
128 AML:n esitöiden mukaan vaikutus voi siten kohdistua myös rahoitusvälineen hintaan. Ks. myös HE 
254/1998 vp, s. 35; HE 137/2004 vp, s. 51–53, 60–61. Rahoitusvälineen arvon termiä käyttämällä halutaan 
osoittaa, että säännös koskee myös sellaista tietoa, joka ei julkistamisen jälkeen välittömästi vaikuta rahoitus-
välineen hintaan, mutta jolla pidemmällä aikavälillä voi nostaa rahoitusvälineen arvoa. 
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Tiedon olennaisuuden arvioinnin osalta tulee kiinnittää huomiota sekä tiedon vaikutuksen 
olennaisuuden että olennaisuuden vaikutuksen todennäköisyyden, eli toisin sanoen sen mer-
kityksen arviointiin.129 Tiedon olennaisuutta eli ts. tiedon relevanssikriteeriä voidaan kuvata 
myös sisäpiirintiedon ulkoiseksi kriteeriksi, koska sen avulla ei varsinaisesti pyritä asetta-
maan edellytyksiä itse tiedon sisällölle. Viittauksella järkevästi toimivaan sijoittajaan ei kui-
tenkaan oteta suoranaisesti kantaa vaikutuksen todennäköisyyden asteeseen tai vaikutuksen 
olennaisuuden arvioitiin, tosin MAR:n edellyttämästä hintavaikutuksesta ja olennaisuuden 
kynnyksestä ei kuitenkaan voida poiketa.130 Vaikutuksen olennaisuuden arvioinnin osalta 
lain esitöissä on viitattu markkinoiden tyypillisiin muutoksiin, minkä osalta päivittäisen 
kurssimuutoksen on tyypillisesti katsottu olevan alle 3 %:n suuruisia.131 Kyseistä säännöstä 
on oikeuskirjallisuudessa pidetty ainoastaan suuntaa antavana tai vaihtoehtoisesti olennai-
suuden prosenttirajan asettamiseen on suhtauduttu torjuvasti.132 Tiedon olennaista vaiku-
tusta arvioitaessa huomiota tulee kiinnittää sen käyttöhetken arviointiin ex ante -näkökul-
masta.  
Lainvalmistelutöiden mukaan riittäväksi on katsottu, että tiedolla yleensä on olennainen vai-
kutus rahoitusvälineen arvoon133 ja oikeuskirjallisuuden mukaan riittävänä on yleensä pi-
detty sitä, että tiedon olennaisuuden vaikutuksen mahdollisuus on objektiivisesti arvioiden 
                                                 
129 Otetaan esimerkiksi olennaisuuden merkityksen arviointi sijoittajien päätöksenteon näkökulmasta. Oikeus-
kirjallisuudessa sijoittajien päätöksentekoon liittyvän merkityksen arviointi on kytketty mm. tiedon julkistami-
sen merkitykseen, ks. Annola 2005, s. 303–305. Tämä julkistamistoimen arviointi liitetään usein mm. tietojen 
toisiinsa liittyminen ja sitä kautta syntyvä kerrannaisvaikutus sijoittajien odotuksiin (Astola 1990, s. 186) tai 
toisaalta arvopaperimarkkinoiden hinnanmuodostuksessa korostuviin markkinapsykologisiin seikkoihin (Ru-
danko 1998, s. 232, 265, 280 ja 328). Markkinapsykologisten seikkojen arviointi on puhtaasti ulko-oikeudelli-
nen argumentti, ja koska tutkimuksessani julkistamisvelvoitetta lähestytään rikosoikeuden tarkastelukulmasta, 
käsitellään julkistamisen vaikutuksia ainoastaan julkistettuisuuden näkökulmasta. 
130 Sen sijaan MAR:n mukaan ensisijaiseksi katsottavaa empiiristyyppistä ja teknisluonteista arviointia voidaan 
tukea myös seikoilla, joiden tekninen mittaaminen ei suoranaisesti ole mahdollista. Osaltaan tämän nähdään 
johtavan mm. vapaampaan argumentointiin seikan materiaalisuuden arvioinnissa. Tästä mm. Annola 2005, s. 
300.  
131 HE 254/1998 vp, s. 35. Vastaavasti Ruotsissa olennaisena on pidettävä ainakin 10 % suuruisia muutoksia 
osakkeen kurssissa, ks. Samuelsson ym. 2005, s. 191.  
132 Ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 412, vrt. Knuts 2011, s. 105, joka mm. katsoo, ettei edes ohjeellista rajaa 
voida luotettavasti määrittää. 
133 HE 254/1998 vp, s. 35 
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todellinen.134 Tällöin tosiasiallista vaikutusta ei siten voida eikä sitä edes tulisi vaatia.135 
Edellä kuvatun perusteella pelkästään mahdollisuutta olennaiseen hintavaikutukseen on pi-
dettävä riittävänä, mutta kriteeri ei kuitenkaan täyty tapauksissa, joissa olennaisen hintavai-
kutuksen mahdollisuus on vain vähäinen.136 Toisaalta konkreettisen kurssimuutoksen näyt-
töarvoa voidaan pitää merkittävänä tapauksissa, joissa itse kurssimuutos on huomattavan 
suuri ja se ajoittuu selkeästi tiedon julkistamisajankohtaan.137 Markkinareaktion puuttumi-
nen tai viivästyminen voivat toisaalta indikoida myös tiedon julkistamiseen liittyviin puut-
teisiin, jolloin tarkastelu siirtyy olennaisuuden elementistä kohti julkistettuisuutta.138 Rikos-
oikeudellisesti arvioiden kyseeseen voi tulla myös tilanne, missä oletetun kurssimuutoksen 
puuttuminen tiedon julkistettuisuudesta huolimatta voi tukea argumentointia sen puolesta, 
ettei seikka ole ollut niin merkittävä, tarkka tai laadultaan sellainen, että sitä tulisi pitää si-
säpiirintietona.139  
                                                 
134 Kurenmaa 2003, s. 124–125; Parkkari 2007, s. 217. 
135 Tämä on johdonmukaisesti tuotu esiin myös oikeuskäytännössä, ks. KKO 2006:110, missä korkein oikeus 
ei perustelussaan edes ottanut esiin konkreettista kurssireaktiota vaan keskittyi analysoimaan sitä, mikä mah-
dollisesti olisi ollut suunnitteilla olleen osakekaupan vaikutus osakkeen kurssiin. Sen sijaan KKO kiinnitti huo-
miota konkreettisen kurssireaktion puuttumiseen, mikä osaltaan indikoi siihen, ettei tietoa oltu julkistettu asi-
anmukaisella tavalla, jolloin sitä oli luonteeltaan pidettävä sisäpiirintietona. Oikeuskirjallisuudessa tosiasialli-
sen kurssivaikutuksen toteutumisen edellyttämättä jättämistä on perusteltu mm. sillä, että useat sisäpiirihank-
keet eivät lopulta edes toteudu, joskin niiden valmisteluun liittyvä tieto on ollut sisäpiirintietoa, ks. Häyrynen 
– Kajala 2013, s. 414. 
136 Olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuuden riittävyydestä (oletettava tai varteenotettava) ks. Häyrynen 
2006, s. 117. 
137 Kurssimuutosta voidaan pitää huomattavan suurena silloin, kun se pörssipäivän aikana lähentelee kymmentä 
prosenttiyksikköä. Toisaalta myös pienellä tai lähes olemattomalla julkistamispäivän kurssimuutoksella voi 
olla näyttöarvoa, mikäli osakkeen kurssi aloittaa julkistamispäivästä lukien pitempiaikaisen nousun tai kääntyy 
pitempiaikaiseen laskuun, ks. Parkkari 2007, s. 228–229. Pitempiaikaisen nousun tapauksessa tulee kuitenkin 
voida poissulkea ns. momentum-ilmiö eli osakkeen kurssikehityksen trendinomainen käyttäytyminen keskipit-
källä aikavälillä tapauksissa, joissa arvopaperin positiivinen kehitys herättää sijoittajien mielenkiinnon. Mo-
mentum-ilmiön mahdollisista liiketoimintariskeistä, ks. [http://www.kauppalehti.fi/uutiset/sijoittaja-varo-suo-
siota--se-voi-olla-uusi-riski/8snadDAv?_ga=1.19144056.1507748129.1426067322] (2.4.2015) 
138 Näin myös KKO 2006:110, perustelujen kohta 26 jossa katsotaan, että vaikka tietoa oli julkistettu sekä 
pörssitiedotteessa 25.5.2009 että Kalevan toimitusjohtajan haastattelussa 26.5.1999, eivät markkinat olleet rea-
goineet julkistettuun tietoon kummassakaan tapauksessa. Tämä huolimatta siitä, että asiakokonaisuutta oli kä-
sitelty lehdistössä myös muutoin julkaisemalla mm. lukuisia kirjoituksia yhtiön ristiin omistetuista arvopape-
reista. Ratkaisusta voidaan siten johtaa päätelmä, minkä mukaisesti tieto olisi saattanut menettää sisäpiiriluon-
teensa, mikäli vajavaiseen pörssitiedotteeseen sisältyvää informaatiota olisi laajennettu tai tarkennettu, ts. täy-
dennetty seuraavana päivänä annetussa haastattelussa. 
139 Lisäedellytyksenä kurssireaktiossa tapahtuviin muutoksiin voidaan lisäksi nähdä mm. se, että kurssikehitys 
on tiedon julkistamisen oletetun kurssivaikutuksen vastainen, ks. Parkkari 2007, s. 219. 
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Tiedon olennaisuuden arvioinnin yhteydessä viitataan tietoon, jota järkevästi toimiva sijoit-
taja käyttäisi yhtenä sijoituspäätöksensä perusteena.140 Tiedon ei kuitenkaan tarvitse olla rat-
kaiseva tai edes erityisen merkittävä tekijä sijoittajan päätöksenteossa, vaan riittää, että se 
on toiminut päätöksenteon osatekijänä.141 Tältä osin arviointi kohdistuu siihen, olisiko jär-
kevästi ja huolellisesti toimiva (hypoteettinen) sijoittaja todennäköisesti ottanut kyseisen tie-
don huomioon sijoituspäätöstä tehdessään.142 Lähtökohdaksi on siten otettava ne tiedot, 
jotka ovat olleet käytettävissä ennen sijoituspäätöksen tekemistä, tosin päätöksenteon jäl-
keen saatavilla olleita tietoja voidaan hyväksytysti käyttää testattaessa oletusta, jonka mu-
kaan ennen päätöksentekoa saatavilla olleet tiedot ovat vaikuttaneet hintaan.143  
Todennäköisyysarvioinnin yhteydessä merkitystä voidaan antaa myös historiatiedolle ja 
sille, millaisen vaikutuksen vastaavan tyyppinen informaatio on aikaisemmin aikaansaanut 
vastaavan tyyppisen rahoitusvälineen kurssiin. Tätä ei kuitenkaan saa käyttää sellaista hen-
kilöä vastaan, joka on tehnyt ennen päätöksentekoa saatavilla olleiden tietojen perusteella 
harkittuja johtopäätöksiä.144 Ex ante -perusteisessa arvioinnissa on erikseen otettava huomi-
oon mm. vaikutus suhteessa kyseisen liikkeeseenlaskijan toimintaan kokonaisuudessa sekä 
tietolähteen luotettavuus ja myös muut mahdolliset markkinatekijät, jotka ovat kyseisissä 
olosuhteissa omiaan vaikuttamaan rahoitusvälineen hintaan.145 Koska tosiasiallista kurssi-
vaikutusta ei vaadita, tulee tiedon huomioiminen sijoituspäätöstä tehtäessä osoittaa muulla 
tavoin. Tällöin mm. jälkikäteinen kurssimuutos tai kaupankäyntivolyymin kasvu tiedon jul-
kistamisen jälkeen on kenties konkreettisin osoitus tiedon olennaisuudesta huomioiden, että 
myös tekijän mahdollinen arvopaperiin liittyvä kaupankäynti on itsessään osoitus tiedon vai-
kutuksesta hänen sijoituspäätökseensä.146 Ex ante -arvioinnin ensisijaisuus ei kuitenkaan 
                                                 
140 MAR 7 artikla kohta 4. Vastaavasti myös KKO 2013:53, ratkaisun perusteluiden kohta 10. Vaikka KKO:n 
perjudikaatti koski tiedottamisrikosta, voidaan prejudikaatin mukaan ”on omiaan” -lauseketta tulkita samalla 
tavalla kaikissa arvopaperimarkkinarikoksissa. 
141 Tästä mm. Häyrynen – Kajala 2013, s. 415.  
142 HE 137/2004 vp, s. 61.  
143 Pelkkä mahdollisuus ei ole riittävää seikan ennakoidulle vaikutukselle. Toisaalta vaikutuksen ennakoita-
vuuden ei myöskään edellytetä lähestyvän varmuutta. ks. Annola 2005, s. 302.  
144 MAR johdanto, kohdat 14 ja 15. 
145 Tosiasiallisten olosuhteiden huomioimisesta mm. Häyrynen 2006, s. 119 vrt. kuitenkin Knuts 2011, s. 89–
99. Myös Annola 2005, s. 303 huomauttaa, ettei arvioinnin kannalta ratkaisevaa ole se, millaiseksi vaikutus 
seikan julkistamisen perusteella muodostuu, sillä vaikutus voi muodostua ennakoidusta poikkeavaksi muun 
muassa sillä perusteella, että markkinatilanne on joiltain osin muuttunut tiedon käyttämisen ja tiedon julkista-
misen välisenä aikana.  
146 Olennaisuuden osalta KKO viittaa ratkaisussaan 2006:110 mm. kaupankäynnin kohteena olevan osakekan-
nan kokoon ja toisaalta sen arvoon niihin liittyvän preemion vuoksi. Juuri em. seikkojen perusteella KKO 
päätyi kantaan, jonka mukaan tämän kaltaiset kaupat ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan niiden kohteena 
olevan osakkeen arvon. Ks. KKO 2006:110, ratkaisun perustelujen kohta 31. 
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saisi merkitä sitä, ettei toteutunutta kurssivaikutusta voisi pyrkiä käyttämään hyväksi toden-
näköistä vaikutusta arvioitaessa.147 
 
3.3 Sisäpiiriasema 
 
3.3.1 Sisäpiiriasema käsitteellisenä kokonaisuutena 
 
Sisäpiirintiedon ohella myös sisäpiiriasema on yksi keskeinen sisäpiirisääntelyn ydinkäsit-
teistä ja erityisen merkityksellinen arvioitaessa sisäpiirintiedon väärinkäytön rikosoikeudel-
lista moitittavuutta. Sisäpiiriasemalla on läheinen yhteys mm. sopimussuhteen ideaalimallin 
mukaiseen tiedon hyväksikäyttöoikeuteen, jolloin tarkastelun kohteena on rakenteellinen in-
formaatioetu muihin markkinoilla toimiviin nähden.148 Erityisesti ensisijaisen sisäpiiriase-
man osalta on yleensä selvää, että sisäpiiri-informaatio on peräisin sellaisesta lähteestä, että 
sen haltija lukeutuu ikään kuin automaattisesti sisäpiiriin tiedon saadessaan. Tällaisen infor-
maation lähteen perustella on loogista olettaa, että myös informaation vastaanottajat tulevat 
tiedon saadessaan osaksi varsinaista sisäpiiriä.149  
Toissijainen sisäpiiriasema ei lähtökohtaisesti synny rakenteellisin perustein, jolloin asema 
saattaa muodostua useiden eri seikkojen perusteella ja sisäpiiriasema joudutaankin pääsään-
töisesti määrittämään tapauskohtaisesti. Tämä ilmenee sekä EU:n että Suomen sisäpiirisään-
telyssä, joiden yhteydessä ei ole erityisemmin kiinnitetty huomiota toissijaisen sisäpiirin 
määrittymisen yleisiin rajoihin. Sisäpiiriaseman määrittämistä koskevassa sääntelyssä ja 
valmistelutyössä onkin keskitytty pääsääntöisesti esimerkkiluetteloihin ja toisaalta tyyppita-
pausten hyödyntämiseen toissijaisen sisäpiiriaseman määrittelyssä, mikä osaltaan tukee 
myös työssäni hyödynnettävää ja tyyppitapausesimerkistöön perustuvaa menetelmää.  
                                                 
147 Annola 2005, s. 303. 
148 Kyseessä on siten ensisijaisen tai toissijaisen sisäpiiriläisen moitittavasta informaatioasemasta suhteessa 
muihin markkinatoimijoihin. Ensisijaisen sisäpiiriläisen osalta kyse on lähes aina rakenteellisesta informaatio-
asemasta, joka mahdollistaa muita markkinatoimijoita laajemmat tiedot ja synnyttää informaatioepätasapainon 
markkinatoimijoiden välillä.  
149 Sisäpiirintiedon väärinkäytön kannalta asemalla ja sen perusteella seikasta tietoiseksi tulemisella on oma 
erityinen merkityksensä. Siten esimerkiksi sisäpiirintiedon kielletyn käytön voidaan perustellusti katsoa puut-
tuvan, mikäli kaupan kummallakin osapuolella on sama sisäpiiritiedoksi määriteltävä tieto kaupan kohteena 
olevasta arvopaperista, ks. HE 137/2004 vp, s. 64. Tämä menettely tulee kuitenkin erotta USA:ssa sovelletusta 
ja osakseen kritiikkiä saaneesta tulkinnasta ns. ”Big boys letters” -tyyppisissä tapauksissa, ks. Karjalainen – 
Laurila – Parkkonen 2008, s. 396. 
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Sisäpiiriaseman määrittely on perinteisesti tapahtunut VMAD:ssa ja sitä seuranneessa 
MAD:ssa jakamalla sisäpiiriin kuuluvat tahot kahteen ryhmään. Näitä ryhmiä on oikeuskir-
jallisuudessa perinteisesti nimitetty ensisijaiseksi ja toissijaiseksi sisäpiiriksi.150 Ensisijai-
seen sisäpiiriin kuuluvat henkilöt eritellään MAD 3 artiklan ensimmäisen alakohdan perus-
teella, jonka mukaan ensisijainen sisäpiiriasema syntyy statuksen perusteella.151 Näitä sta-
tusperusteisia asemia ovat hallinto-, johto- tai valvontaelimen jäsenyys, omistusosuus liik-
keeseenlaskijan pääomasta, tiedon saanti ammattia tai tehtävää suoritettaessa sekä rikollisen 
toiminnan harjoittaminen.152 Ensisijainen sisäpiiriasema voidaan siten määrittää varsin yk-
silöidysti statusperusteisesti, pois lukien tilanteet, joissa asema syntyy rikollisen toiminnan 
harjoittamisen yhteydessä.153 Tämän ohella tulee kuitenkin huomata, että statusperusteinen 
sisäpiiriasema voi kuitenkin syntyä myös liikkeeseenlaskijan ulkopuolisesta yhteisöstä saa-
tuun julkistamattomaan tietoon perustuen.154  
Toissijaisen sisäpiiriaseman kannalta ratkaisevaksi ei sen sijaan ole säädetty henkilön sta-
tusta tai muuta tiedonsaantiin liittyvää perustetta. Toissijainen sisäpiiriasema muodostuu 
MAD 3 artiklan 3 kohdan 2 momentin perusteella siten, että artiklaa sovelletaan myös jo-
kaiseen, joka on saanut sisäpiiritietoa muissa kuin ensimmäisessä alakohdassa tarkoitetuissa 
olosuhteissa, kun kyseinen henkilö lisäksi tietää sen olevan sisäpiirintietoa. Ratkaisevaksi 
toissijaisen sisäpiiriaseman muodostumisen kannalta näyttääkin muodostuvan esisijaisesti 
se, tietääkö henkilö hänen hallussaan olevan tiedon olevan sisäpiiritietoa. 
Toissijaisen sisäpiiriaseman määrittämisen kannalta EU-normistossa on tapahtunut merkit-
tävä uudistus MAD:n säätämisen yhteydessä. VMAD 4 artiklan mukaisesti toissijaiseen si-
säpiiriin lukeutumisen edellytyksenä oli sisäpiirintiedon hallussaan pitämisen lisäksi se, että 
                                                 
150 Sisäpiiriasema on jaettu ensisijaiseen ja toissijaiseen sisäpiiriin myös kansallisen lainvalmistelutyön yhtey-
dessä, ks. HE 137/2004 vp, s. 62. 
151 Statusperusteisen sisäpiiriaseman kyseessä ollessa ei erikseen edellytetä sitä, että henkilö on tietoinen seikan 
sisäpiiriluonteen ominaisuudesta, jolloin seikalla ei myöskään ole merkitystä moitittavuuden arvioinnissa, ks. 
HE 137/2004 vp, s. 62.   
152 Tältä osin tiedon saamisen perusteen on oltava kvalifoitu, jolloin tiedon saannin on tullut mahdollistaa hen-
kilön muista arvopaperimarkkinoiden toimijoista poikkeava asema. Toisaalta sitä, minkälaisessa organisaa-
tiossa olevan statuksen nojalla saatu tieto johtaa ensisijaiseen sisäpiiriin, ei ole nimenomaisesti määritetty 
MAD:ssa tai kansallisessa sisäpiirisäännöksessä. Tämä voidaan tulkita sekä MAD:n ja AML:n osalta siten, 
ettei statuksella tässä tapauksessa tarkoiteta pelkästään statusta liikkeeseenlaskijan palveluksessa, jolloin status 
voi siis olla myös sen yrityksen ulkopuolella, jonka liikkeeseen laskeman arvopaperin arvoon tieto vaikuttaa. 
Ks. Annola 2005, s. 158. 
153 Ensisijainen sisäpiiriläinen saa tiedon asemansa perusteella, jolloin myös tiedon lähde määrittyy vastaanot-
tajan asemaperusteisesti. Keskeisiä sisäpiirintiedon lähteitä ensisijaisen sisäpiiriläisen näkökulmasta ovat liik-
keeseenlaskijoiden lisäksi mm. erilaiset viranomaistahot, jotka jakavat tietoa vastaanottajan asemaperustei-
sesti. 
154 Tästä mm. Astola 1990, s. 179–181. 
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kyseinen henkilö tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää tiedon olevan sisäpiirintietoa. Kursiiviin 
merkitty subjektiivinen tiedonhallintakompetenssin arviointi näyttää poistuneen MAD:n 
säätämisen yhteydessä. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että toissijainen sisäpiiriasema voi 
muodostua vain siinä tapauksessa, että henkilö tietää (joko varmuudella tai lähes varmasti), 
että hänen hallussaan oleva tieto on sisäpiirintietoa.155 Siten tulkinta toissijaiseen sisäpiiri-
asemaan lukeutumisesta on muuttunut ahtaammaksi suhteessa aiempaan EU-sääntelyyn.  
 
3.3.2 Sisäpiiriasema arvopaperimarkkinalaissa 
 
Kansallinen sisäpiiriaseman määrittävä säännös on seurannut pitkälti kulloinkin voimassa 
olevaa sisäpiiridirektiiviä.156 VAML:n mukainen jako ensisijaiseen ja toissijaisen sisäpiiri-
läiseen tapahtui rakenteellisen sisäpiiriaseman tarkalla määrittelyllä siten, että sen muodos-
taa tiedon saaminen aseman, toimen tai tehtävän nojalla sekä tiedon saaminen arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan osakkeen omistajana.157 Toissijainen sisäpiiriasema sen sijaan muodos-
tui yleislausekkeen kautta samalla tavoin kuin VMAD:ssa. 
Kansallisen arvopaperimarkkinalain uudistamisen yhteydessä AML 12 luvun 3 ja 4 §:iin 
kirjattiin sekä ensisijaisen sisäpiiriläisen (ts. julkisen sisäpiiriläisen) sekä toissijaisen sisäpii-
riläisen (sisäpiiriläisen lähipiiri) tarkat määritelmät tyhjentäväksi luetteloiksi. Rakenteellisen 
sisäpiiriläisen osalta luettelointia voidaan pitää perusteltuna, sillä arvopaperimarkkinoiden 
tasapuolisuuden periaatteeseen perustuen ensisijaiseen sisäpiiriin kuuluvien tarkka lakitek-
ninen määrittely on kaikkien markkinatoimijoiden kannalta kenties tarkoituksenmukaisin 
vaihtoehto.158 Tällöin markkinoilla toimivien arvopaperisijoittajien lisäksi myös liikkee-
seenlaskijan palveluksessa toimivat voivat yksiselitteisemmin määritellä sen, ketkä lukeutu-
vat ensisijaiseen sisäpiiriin. Säädösteknisesti arvopaperimarkkinalain uudistus ei laajentanut 
                                                 
155 Ks. MAD 3 artiklan 3 kohdan 2 alakohta. Toissijainen sisäpiiriläinen vain harvoin voi tietää ehdottoman 
varmasti sen, että hänen hallussaan oleva tieto on sisäpiirintietoa, sillä lähtökohtaisesti hän vain saa tiedon 
haltuunsa ja yleensä juuri ensisijaiselta sisäpiiriläiseltä. Siten varmuusvaatimusta ei koskaan voida säätää sadan 
prosentin varmuuden oletuksella, sillä kyse on aina ensisijaisesti toisen käden tiedosta.  
156 Mm. Annola 2005, s. 127. 
157 VAML 5 luvun 2 §:n 1 mom. 
158 Ensisijaisten sisäpiiriläisten määritelmän tyhjentävä lakitasoinen luettelointi on jo lähtökohtaisesti mahdo-
tonta tehdä siten, että se soveltuisi kaikkiin yhtiöihin. Tämä tosin tiedostettiin jo arvopaperimarkkinalain alku-
peräisissä esitöissä, ks. HE 175/1998 vp, s. 45. Ensisijaisen sisäpiirin koko ja laajuus vaihtelevat yhtiön koon 
sekä mm. päätöksentekotavan mukaisesti, jolloin sisäpiirin lopullisen eli käytännön identifioinnin tulee olla 
yhtiökohtaista, ks. Ståhlberg DL 2000, s. 733.  
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ensisijaisen sisäpiirin määritelmää, vaan se lähinnä tarkensi ryhmän ominaisuuksien arvi-
ointia ja siten helpotti siihen lukeutuvien henkilöiden yksilöimistä.  
AML 12:4:n kirjausta voidaan sen sijaan pitää aiemmasta sääntelystä poikkeavana. Viittasin 
jo edellä MAD:n muutokseen, missä toissijaiseen sisäpiiriin lukeutuminen muuttui huomat-
tavasti ahtaammaksi suhteessa VMAD:n sääntelyyn. Tämä johtuu siitä, että EU-sääntely ra-
jaa toissijaisen sisäpiiriaseman pelkästään henkilöihin, jotka tietävät tiedon olevan sisäpiiri-
tietoa.159 Aiemmassa asiaan liittyvässä EU-sääntelyssä160 yhteys ensisijaisen ja toissijaisen 
sisäpiiriläisen välillä on haluttu pitää selkeänä, tosin tästä sittemmin luovuttiin VMAD:n 
säätämisen yhteydessä. Vaikka yhteyttä ensisijaisen ja toissijaisen sisäpiiriläisen välillä ei 
haluttu MAD:n säätämisen yhteydessä vahvistaa, on tämä kuitenkin tehty AML:ssa.  
Kansallisen lainsäädännön osalta pidän tarkoituksenmukaisena, että toissijainen sisäpiiri eli 
tässä tapauksessa lähipiiri on määritelty tarkkarajaisesti ja tyhjentävästi. Perinteisesti toissi-
jaisen sisäpiiriaseman arviointiin eli siihen, tiesikö henkilö tai olisiko hänen pitänyt tietää 
tiedon olevan sisäpiiritietoa, on usein myös liitetty tietolähteen luotettavuuden arviointi.161 
Tiedon luotettavuuden arviointi on huomattavasti helpompaa ja yksiselitteisempää niiden 
henkilöiden osalta, jotka myös muutoin kuuluvat rakenteellisen sisäpiiriläisen lähipiiriin. 
Arvopaperimarkkinalain kirjausta tarkastellessa tulee kuitenkin huomata, että vaikka hen-
kilö ei suoranaisesti lukeudu AML 12:4:n kohderyhmään, saattaa hänen toissijainen sisäpii-
riasemansa tulla arvioitavaksi MAD 3 artiklan 3 kohdan 2 alakohdan mukaisella tavalla.162 
                                                 
159 Toissijaisen sisäpiiriaseman kaventumiseen vaikuttava muutos EU-sääntelyssä on kenties tästä syystä huo-
mioitu osaltaan myös kansallisen lain valmistelutyössä, vaikkei tähän nimenomaisesti lainvalmisteluaineis-
tossa viitatakaan. 
160 Euroopan Neuvoston yleissopimus sisäpiirin kaupankäynnistä EST 130. 
161 Tietoisuuden arvioinnin eli henkilöltä edellytettävän tietoisuuden osalta kansallisen sisäpiirisäännöksen esi-
töissä viitataan siihen, mitä kyseisissä olosuhteissa toimivan tavallisen ja järkevän henkilön tulisi tietää, ks. HE 
137/2004 vp, s. 63. Tällöin henkilön tietoisuuden peruskriteerit ainakin lähtökohtaisesti asetetaan objektiivi-
sesti.  
162 Tosin säännös ei horisontaalisen oikeusvaikutuksen kiellosta johtuen tule suoraan sovellettavaksi kansalli-
sessa rikosoikeudessa ilman sen nimenomaista implementointia kansalliseen lainsäädäntöön, ks. Ojanen 2006, 
s. 88. 
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Tämä kuitenkin osaltaan johtaa siihen, että myös kansallisessa oikeudessa tiedon luotetta-
vuuden arviointiin tule kiinnittää erityistä huomiota.163 
Toissijainen sisäpiiriasema näyttää laajenevan lähipiirin ulkopuolelle erityisesti silloin, kun 
ensisijaiseksi sisäpiiriläiseksi tiedetyllä oleva tieto välittyy kolmannelle henkilölle joko ta-
hallisesti tai vahingossa. Tilanteiden tapauskohtaisessa arvioinnissa korostuu erityisesti tie-
don välittymisen henkilökohtaisuus sekä olosuhteet, joissa tiedon tosiasiallinen välittyminen 
tapahtuu.164 Mikäli tiedon välittäjän henkilöllisyys on seikan vastaanottajan tiedossa ja vä-
littymistilanteella on myös henkilökohtainen luonne, kynnys toissijaisen sisäpiiriaseman 
muodostumiselle laskee olennaisesti.165  
Kuvaan ensi- ja toissijaista sisäpiiriasemaa sekä niiden suhdetta sisäpiirintietoon kuviossa 1. 
Kuviossa korostetaan ensisijaisen sisäpiiriläisen kaksisuuntaista vuorovaikutussuhdetta tie-
toentiteettiin sen mahdollisesti muuttuessa tai tarkentuessa erityisesti niissä tilanteissa, joissa 
rakenteellinen sisäpiiriläinen voi kyseiseen tietoon myös omalla toiminnallaan vaikuttaa.166 
Toissijaisella sisäpiiriläisellä ei tätä mahdollisuutta ainakaan lähtökohtaisesti ole, sillä hän 
saa sisäpiirintietoa aina jonkun muun kautta tai hänen avulla. Yhdensuuntaisella katko-
nuolella olen kuvannut tapauksia, joissa toissijainen sisäpiiriasema muodostuu muun kuin 
rakenteellisen aseman kautta, esimerkiksi lainvastaisen menettelyn kautta hankittuna tai 
vaihtoehtoisiesti esim. tietomurron välityksellä. Tulkintani mukaan myös näissä tapauksissa 
toissijaisen sisäpiiriläisen voitaisiin ainakin lähtökohtaisesti katsoa rinnastuvan ensisijaiseen 
                                                 
163 Tulkintani tältä osin on melko ahdas erityisesti, mikäli toissijaista sisäpiiriä pyritään laajentamaan MAD:n 
perusteella AML 12:4:a laajemmaksi. Käytännössä tämä on hankalaa, sillä tiedon luotettavuuden arviointi 
näyttäisi sekä MAD:n että AML:n perusteella edellyttävän varsin kiinteää yhteyttä ensisijaiseen sisäpiiriläi-
seen. Käytännössä tämä ei kuitenkaan voine poistaa tilannetta, missä ensisijainen sisäpiiriläinen esimerkiksi 
neuvoo kolmatta henkilöä sisäpiirikaupan tekemisessä. Tällöin teko tulee lähtökohtaisesti rangaistavaksi RL 
51-luvun mukaisesti riippumatta neuvojan tai neuvotun välisestä suhteesta. Näissä tapauksissa huomiota kiin-
nitettään erityisesti neuvoja vastaanottaneen henkilön asemaan ja siihen, miten luotettavana hän voi neuvojaa 
pitää. Näissä tapauksissa lienee kiistatonta rajata lainsäädännöllisesti ainakin ne henkilöt, joiden neuvoja voi-
daan lähipiirisuhteen perusteella pitää luotettavina ja tietoa myös tällä perusteella voidaan pitää lähteensä pe-
rusteella luotettavana.  
164 Tällöin toissijaisen sisäpiiriläisen tietoisuuden arviointia ei voida välttämättä suorittaa yksin seikan infor-
maatiosisältöä tarkastelemalla. Klassisia esimerkkejä ovat esimerkiksi tapaukset, joissa ensisijaisen sisäpiiri-
läisen autonkuljettajana toimiva henkilö saa ajoneuvossa käydyn puhelinkeskustelun perusteella sisäpiirintie-
toa haltuunsa. Siten pelkästään informaatiosisällön välittyminen ei suoranaisesti tee tiedon saaneesta toissi-
jaista sisäpiiriläistä.  
165 Toissijaisen sisäpiiriaseman muodostumista vahvistavat edelleen tilanteet, toissijainen sisäpiiriläinen tietää 
tiedon välittäjän samalla rikkovan omia velvoitteitaan tietoa välittäessään. 
166 Tämä korostuu erityisesti yritysjärjestely- ja kurssiriippuvuustapauksissa. 
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sisäpiiriasemaan huolimatta siitä, ettei hänellä ole kahdensuuntaista vuorovaikutussuhdetta 
tietoentiteettiin.167 
 
 
Kuvio 1. Ensi- ja toissijaisen sisäpiiriaseman suhde sisäpiirintietoon. 
 
3.3.3 Sisäpiiriasema rikoslaissa 
 
Sisäpiiriasema ja sen määrittely tapahtuvat nykyisin avopaperimarkkinalaissa, eikä ensisi-
jaisella tai toissijaisella sisäpiiriasemalla ole siten suoranaista merkitystä asian rikosoikeu-
dellisessa arvioinnissa. RL 51:1:n mukaisesti jokainen, joka hankkiakseen itselleen tai toi-
selle taloudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä huolimattomuudesta käyttää säännellyllä 
markkinalla kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää sisäpiirintietoa 
                                                 
167 Kahdensuuntaista vuorovaikutussuhdetta ei lainsäädännöllisesti edes edellytetä sen paremmin ensi- kuin 
toissijaiselta sisäpiiriläiseltä. Tutkimukseni kannalta tämän vuorovaikutussuhteen mahdollisuutta ja sen vaiku-
tusta sisäpiirintiedon kokonaisuuteen on kuitenkin perusteltua korostaa tai ainakin huomioida sen olemassaolo 
silloin, kun arvioidaan tiedon julkistettuisuuden astetta ja toisaalta sen riittävyyttä erityisesti sisäpiiriläisen 
subjektiivisen tiedonhallinnan ja tiedon hyödyntämisoikeuden näkökulmasta.  
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hyväksi, syyllistyy sisäpiirintiedon väärinkäyttöön. Siten rikosoikeudellinen sisäpiiri ei mää-
räydy statuksen tai sen liittymän (lähipiiri) kautta, vaan sisäpiiritiedon oikeudettoman käytön 
perusteella.  
Kansallinen rikoslakimme poikkeaa sisäpiiriaseman määrittelyn osalta voimassa olevasta 
EU-sääntelystä, jonka yhteydessä rikollisen toiminnan kautta hankittu sisäpiiritieto johtaa 
toimijan aseman rinnastamiseen ensisijaiseen sisäpiiriläiseen.168 Vastaavasti myös Ruotsin 
sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevassa lainsäädännössä (2005:377) on erikseen kirjattu 
sisäpiirintiedon väärinkäytön koskevan myös rikollisen menettelyn perusteella hankittua si-
säpiirintietoa.169 Kyseistä tarkennusta ei syystä tai toisesta ole haluttu tehdä rikoslaissa. EU-
oikeuden osalta kirjauksella on konkreettinen merkitys sen vuoksi, että rikollisen toiminnan 
kyseessä ollessa ei erikseen edellytetä sitä, että toimija myös tietää tiedon olevan sisäpiirin-
tietoa.     
Rikoslain säännöksen osalta vaikuttaa ainakin prima facie siltä, että pyrkimykset sisäpiirin 
rajojen itsenäiseen määrittämiseen ovat tarpeettomia.170 Lähtökohtaisesti asia on myös näin, 
sillä rikoslain kannalta pelkkä sisäpiirintiedon hallussa pitäminen ja sen lainvastainen käyt-
täminen saattavat johtaa rikosoikeudellisiin seuraamuksiin.171 Sen sijaan sisäpiirintiedon de 
facto määrittäminen on jätetty AML:n puolelle, jolloin tiedon julkistamattomuuden, täsmäl-
lisyyden ja olennaisuuden elementit tulevat arvioitavaksi silloin, kun tehdään rajausta yksit-
täisen seikan lukeutumisesta sisäpiirintiedoksi tai sen ulkopuolelle jättämisestä. 
Tutkimuksen kohteena olevan tiedon julkistamistoimen arvioinnin kannalta ensi- ja toissi-
jaiseen sisäpiiriin lukeutumisella saattaa kuitenkin olla ratkaiseva merkitys julkistamistoi-
men riittävyyden arvioinnissa. Kyky arvioida käsillä olevaan tapaukseen liittyviä faktoja ja 
verrata niitä sekä liikkeeseenlaskijan tietoon että arvopaperimarkkinoilla olevaan tietoon 
vaihtelee olennaisesti riippuen henkilön sisäpiiriasemasta tai jopa sen puuttumisesta. Rikos-
                                                 
168 EU-oikeuden osalta kirjauksella on konkreettinen merkitys sen vuoksi, että rikollisen toiminnan kyseessä 
ollessa ei erikseen edellytetä sitä, että toimija myös tietää tiedon olevan sisäpiiritietoa, ks. MAD 3 art. 3b-
kohta, vrt. 3 art. 2 alakohta. Rikolliseen toimintaan ja sen kautta hankittuun tietoon suhtaudutaan jo siten läh-
tökohtaisesti ankarammin hänen tultua suoraan rinnastetuksi ensisijaiseen sisäpiiriläiseen.  
169 ”Första och andra styckena tillämpas också på den som har insiderinformation som består i vetskap om egen 
brottslig verksamhet.” (2005:377, 2 § 3 mom.) 
170 Ks. Annola 2005, s. 128. 
171 Näin myös Ruotsin lainsäädännön osalta, jossa viitataan ainoastaan sisäpiirintiedon saamiseen ”Den som 
får insiderinformation” (2005:377, 4 §) 
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oikeudellisen vastuun kohdentaminen on siten helpommin yksilöitävissä ennen muuta ensi-
sijaisten sisäpiiriläisten osalta, jolloin toissijaisen sisäpiiriaseman kyseessä ollessa joudutaan 
tapauksen perusteluihin kiinnittämään erityistä huomiota.  
Toissijaisen sisäpiiriläisen osalta arvioitavaksi tulee lisäksi myös MAD:n mukainen tietoi-
suuden aste. Osaltaan tämä johtaa siihen, että kansallisen lainsäädännön osalta rikollisen 
menettelyn kautta hankittu tieto ei nimenomaisesti aikaansaa sitä, että sisäpiirintiedon vää-
rinkäytön arvioinnin osalta toimijaan suhtauduttaisiin kuten ensisijaiseen sisäpiiriläiseen. 
Kansallisen lainsäädännön kyseessä ollessa henkilölle ei siten synny ensisijaiseen tai toissi-
jaiseen sisäpiiriläiseen rinnastettavaa asemaa yksin sillä perusteella, että hän hankkii tai saa 
tiedon haltuunsa rikolliseen menettelyyn perustuen.172 Varsinaisesti tämä ei poista teon ri-
kosoikeudellista rangaistavuutta, mutta osaltaan se saattaa aiheuttaa vaikeuksia arvioitaessa 
sitä, tulisiko rikollista menettelyä arvioitaessa toimijaan suhtautua kuten ensi- tai toissijai-
seen sisäpiiriläiseen hänen tiedonhallintakompetenssiensa suhteen. Rikoslain soveltamisen 
kannalta de lege ferenda tulisi mielestäni myös rikollisen menettelyn kautta hankitun tiedon 
kautta syntyä välillisesti joko ensisijaiseen tai vaihtoehtoisesti toissijaiseen sisäpiiriläiseen 
(lähipiiri) verrattava asema etenkin, mikäli rikollisen menettelyn (esim. tietomurron) tarkoi-
tuksena on ollut hankkia sisäpiirintietoa sellaisen henkilön käytettäväksi, jolla ei tiedon saan-
tiin ole lakiperusteista oikeutta. Tämä osaltaan laajentaisi sisäpiiriaseman koskemaan myös 
edellä kuvattua rikollista menettelyä ja helpottaisi rikollisen menettelyn kautta hankitun si-
säpiriintiedon käyttämisen subjektiivista arviointia. Tämä korostuu erityisesti MAD:n im-
plementointivelvoitteen myötä, jolloin toissijaisen sisäpiiriläisen osalta tulee edellyttää kor-
keampaa tietoisuuden astetta suhteessa informaation sisäpiirinluonteisuuteen.   
 
 
 
                                                 
172 Suomen lainsäädännöstä ei myöskään ole löydettävissä yleistä oikeusperiaatetta, joka tukisi tulkintaa, jonka 
mukaisesti rikoksella hankittu tieto (vrt. immateriaalioikeus, omaisuus jne.) ei lähtökohtaisesti nauttisi lain 
suojaa. Problematiikan havainnollistamiseksi rinnastakaamme sisäpiiritieto omaisuudeksi, jolloin voimassa 
oleva tulkinta osoittaa, ettei laittomasti hankittua omaisuutta suojata. PL 15 § 1 momentti ei siten suojaa jonkun 
rikoksella hankkimaa tai hänen rikolliseen toimintaan välittömästi liittyvää omaisuutta, ks. PeVL 33/2000, s. 3 
ja siinä viitatut lausunnot, PeVL 53/2006, s. 4 ja PeVL 65/2010, s. 3. Lisäksi tulkintaa myös omaisuuden mää-
rittämisen suhteen on lähtökohtaisesti pidettävä ahtaana. Kyseisen suojan ei siten voida katsoa ulottuvan omai-
suuden suojasta kohti (sisäpiiri)tiedon suojaa. Tältä osin, ainakin lähtökohtaisesti, laittomastikin hankittu tieto 
nauttii oikeuden suojaa, ellei tätä suojaa nimenomaisesti poisteta.  
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3.4 Sisäpiirintiedon väärinkäytön kriminalisointi rikoslaissa 
 
Sisäpiirisääntelyn rikkominen saattaa johtaa joko rikosoikeudelliseen rangaistukseen tai 
vaihtoehtoisesti hallinto-oikeudelliseen seuraamukseen, joista viimeksi mainittu on suljettu 
tutkimuksen ulkopuolelle.173 Arvopaperimarkkinalaissa määritellyn sisäpiiritiedon rikosla-
kiperusteinen soveltaminen saattaa siten johtaa laillisiin sanktioihin, jolloin sanktioluon-
teesta seuraa, että sääntelyä tulkittaessa tulee noudattaa laillisuusperiaatteen ilmentämää tul-
kinta-asennetta.174 Rikoslaissa noudatettavaan laillisuusperiaatteeseen sisältyy lainsäätäjään 
kohdistettu epätäsmällisyyskielto, jonka mukaan rikoslain säännösten tulee olla sisällöltään 
riittävän selväpiirteisiä.175 Selväpiirteisyyden edellytyksenä on lähtökohtaisesti pidettävä 
sitä, että lain säännös mahdollistaa henkilön voivan kohtuudella ennakoida sitä, sisältyykö 
hänen menettelynsä lailla kielletyn säännöksen tunnusmerkistöön.176 Laillisuusperiaatteen 
näkökulmasta on ongelmallista, mikäli rangaistussäännöksistä ei riittävän selkeästi käy ilmi 
kielletyn ja sanktioidun menettelyn rajat.177 Erityisesti rikoslain osalta kyse on siten oikeus-
subjektin oikeusvarmuudesta.178 
Sisäpiirintiedon väärinkäyttö on säädetty rangaistavaksi RL 51:1:ssä ja sen tunnusmerkistö 
on seuraava: 
Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle taloudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä huolimatto-
muudesta käyttää säännellyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälinee-
seen liittyvää sisäpiirintietoa hyväksi 
1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen rahoitusvälineen omaan tai toisen lukuun tai 
2) neuvomalla suoraan tai välillisesti toista sellaisen rahoitusvälineen hankinnassa tai luovu-
tuksessa, 
                                                 
173 Vrt. Ruotsi, jossa seuraamuksista on säädetty ainoastaan rikoslaissa (2005:377).   
174 Knuts 2011, s. 11. 
175 Kirjoitetun lain vaatimus eli praeter legem- kielto, jonka kohteena lainkäyttäjä. Perustuslakivaliokunta on 
lausunnoissaan korostanut, että täsmällisyysvaatimus on rikosoikeudellisen legaliteettiperiaatteen olennainen 
osa, ks. PeVL 31/2002 vp, s. 2. Sama osaltaan myös Ruotsissa koskien tiedon julkistettuisuuden arviointia 
legaliteettiperiaatteen osalta, ks. Samuelsson ym. 2005, s. 189. 
176 Tosin erityisedellytyksellä, että tätä arviointia tehdessään hänen voidaan kohtuudella olettaa käyttävän myös 
oikeudellisia neuvoja hyväkseen. Tästä mm. Koponen 2004, s. 37 ja Frände 2012, s. 37. Suomalaisen oikeus-
käytännön osalta ks. KKO 2002:11, KKO 2004:46 ja KKO 2005:27.  
177 Ks. myös Kurenmaa 2003, s. 71, jonka mukaan laillisuusperiaatteen kannalta tarkasteltuna sisäpiirintiedon 
väärinkäytön tunnusmerkistön avoimuus on jossain määrin ongelmallinen. 
178 Oikeusvarmuudesta ja erityisesti ennakoimattoman ja mielivaltaisen lainkäytön kiellosta ks. Raitio 2012, s. 
404. 
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on tuomittava sisäpiirintiedon väärinkäytöstä sakkoon tai vankeuteen enintään kahdeksi vuo-
deksi. 
Sisäpiirintiedon väärinkäytöstä tuomitaan myös henkilö, joka 1 momentissa tarkoitetulla ta-
valla käyttää Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin koh-
teena olevaan rahoitusvälineeseen liittyvää sisäpiirintietoa hyväksi tällaisessa kaupankäyn-
nissä. 
Mitä 1 momentissa säädetään, sovelletaan myös rahoitusvälineeseen, jonka arvo määräytyy 1 
momentissa tarkoitetun rahoitusvälineen perusteella. 
Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava. 
Sisäpiirintiedon väärinkäyttösäännöksen voidaan siten nähdä sisältävän neljä keskeistä ele-
menttiä, joita ovat: 1) sisäpiirintieto, 2) hyötymistarkoitus, 3) sisäpiirintiedon hyväksikäyt-
täminen ja 4) syyksiluettavuus.179 Rikosoikeuden systematiikka sisältää vaatimuksen kaik-
kien vastuun edellytysten yhtäaikaisesta käsillä olosta asiassa, jotta menettelyä voidaan pitää 
rikoksena, josta voidaan myös tuomita rangaistus.180 Juuri vastuun sisältävien edellytysten 
määritelmien keskeinen sisältö ja tarkoitus ovat ratkaisevassa asemassa.181 
Samat edellytykset sisältyvät myös Ruotsin lainsäädäntöön, jossa sisäpiirintiedon väärinkäy-
tön tunnusmerkistö on seuraava: 
”Den som får insiderinformation och som för egen eller någon annans räkning, genom handel 
på värdepappersmarknaden, förvärvar eller avyttrar sådana finansiella instrument som inform-
ationen rör döms för insiderbrott till fängelse i högst två år. Detsamma skall gälla den som får 
insiderinformation och som med råd eller på annat sådant sätt föranleder någon annan att för-
värva eller avyttra finansiella instrument som informationen rör genom handel på värdepap-
persmarknaden.” (2005:377, 2 § 1 mom.) 
Suomalainen ja ruotsalainen säännös vastaavat sisällöllisesti toisiaan, tosin viimeksi mainit-
tuun on kirjattu EU-normiston mukaillen erillinen viittaus lainvastaisen toiminnan perus-
teella hankittuun sisäpiiritietoon.182 Sääntelyteknisesti Suomelle ja Ruotsille yhteistä on tar-
kentavien termien siirtäminen arvopaperimarkkinoita koskevaan lainsäädäntöön, jolloin yk-
sin lainvastaisen menettelyn kuvaus sekä siitä säädetty rangaistus kuvataan rikossäännöstön 
                                                 
179 Mukaillen Joona 2007, s. 127. 
180 HE 44/2002 vp, s. 9.  
181 Joona 2007, s. 138.  
182 Tästä tutkimukseni kohdassa 3.3.3.  
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puolella.183 Teon rangaistavuuden osalta perustekomuodosta säädetty ankarin rangaistus 
vastaavat toisiaan.184  
Uudistetun lainsäädännön185 ja erityisesti RL 51:1.1:n mukaisesti sisäpiirintiedon väärinkäy-
tön on nykyisin kohdistuttava säännellyllä markkinalla186 kaupankäynnin kohteena olevaan 
rahoitusvälineeseen.187 Säännellyllä markkina-alueella tarkoitetaan tässä tapauksessa pörs-
sin tai muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden ylläpitäjän ylläpitämää monenekes-
kistä kaupankäyntimenettelyä, jossa säännellyn markkinan ylläpitäjän laatimien sääntöjen 
mukaisesti saatetaan yhteen rahoitusvälineitä koskevia osto- ja myyntitarjouksia tai tarjous-
kehotuksia siten, että tuloksena on rahoitusvälinettä koskeva sitova kauppa.188 Toisaalta RL 
51:1.2:ssa säädetään, että rahoitusvälineen osalta sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevan 
säännöksen soveltamisala on rajattu ainoastaan Suomessa monenkeskisessä kaupankäynti-
järjestelmässä kaupankäynnin kohteena oleviin rahoitusvälineisiin edellyttäen, että sisäpii-
rintietoa käytetään hyväksi tällaisessa kaupankäynnissä. Lisäksi lain kirjaustekniikkaa tar-
kennettiin siten, että sisäpiirintiedon väärinkäyttö ulotettiin koskemaan rahoitusvälineitä 
                                                 
183 Tämä sillä erotuksella, että ruotsalaisessa säädöksessä myös sisäpiirintieto on määritelty teon rangaista-
vuutta koskevassa säädöksessä. Tämä on toisaalta loogista, sillä legaliteettiperiaatteen mukaisesti sisäpiirin-
tieto on yksilöity myös sen rangaistavuutta koskevassa lainsäädännössä. Toisaalta myös Ruotsissa muut mää-
ritelmät, arvopaperikauppa, säännellyt markkinat sekä rahoitusvälineen käsite on määritelty arvopaperimark-
kinalaissa, ks. 2007:528; 2007:464. 
184 Myös kvalifioidun tekomuodon rangaistusmaksimi on sama. Tässä yhteydessä on hyvä huomata, että ruot-
salaisessa lainsäädännössä rikkomuksesta ja sen rangaistavuudesta säädetään rikoslaissa, kun taas Suomessa 
rikkomustyyppisen tekomuodon sanktiointi tapahtuu arvopaperimarkkinalain mukaisessa hallinnollisessa me-
nettelyssä. 
185 Arvopaperimarkkinarikoksia koskeva rikoslain 51 luku muutettiin kokonaisuudessaan AML-uudistuksen 
yhteydessä. Uudistuksen myötä lain käsitteet ja toisaalta lain soveltamisala uudistui, mutta muutokset eivät 
muilta osin olleet erityisen merkittäviä. 
186 Säännellyn markkinan sekä monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän käsitteet määritellään RL 51:6:n 7 ja 
8 momentissa viittaamalla LKR 1:2.1:n 6 kohtaan. 
187 Sisäpiirintiedon käytön osalta tulee kuitenkin huomioida, ettei mm. johdannaissopimuksesta johtuva vel-
voitteen täyttäminen ole kiellettyä sisäpiirintiedon käyttöä, tosin tämä ei kuitenkaan koske tilannetta, missä 
sisäpiirintieto on henkilön käytössä johdannaissopimuksen tekemishetkellä. Samaa periaatteellista menettelyä 
sovelletaan myös ennalta määriteltyjen optioehtojen mukaisissa optio-oikeuksien merkinnässä, ks. Karjalainen 
– Laurila – Parkkonen 2008, s. 395. 
188 Aiemmin voimassa olleen säännöksen mukaisesti sisäpiirintiedon väärinkäytön oli kohdistuttava julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevaan arvopaperiin, millä viitattiin yksin Suomessa julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevaan arvopaperiin. Uudistuneen lainsäädännön mukaisesti AML 14:2:n sisäpiirintiedon käyttöä kos-
kevaa säännöstä sovelletaan myös toisessa ETA-valtiosssa kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusvälinee-
seen silloin, kun rahoitusvälinettä koskeva liiketoimi suoritetaan Suomessa. Tältä osin tulee kuitenkin huomata, 
että RL 1 luvun säännökset Suomen rikosoikeuden soveltamisalasta ja rikoksen tekopaikasta rajaavat RL 51 
luvun kv-soveltamisalaa, mikäli epäilty teko kohdistuu muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa kaupankäynnin 
kohteena olevaan rahoitusvälineeseen, ks. Häyrynen 2006, s. 99–106. Euroopan unionin ja parlamentin tarve 
harmonisoida arvopaperimarkkinoiden väärinkäytöstä seuraavia hallinnollisia ja rikosoikeudellisia sanktioita 
ETA-alueella liittyy juuri arvopaperimarkkinoiden kansainväliseen luonteeseen ja toisaalta valtiokohtaisen ri-
koslainsäädännön aluerajausperiaatteeseen. Säännellyn markkinan osalta rikoslain 51 luvun 6 §:n määritel-
mässä viitataan LKR 1 luvun 2 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettuun säänneltyyn markkinaan. 
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yleisesti.189 Säännöksen soveltamisalaa on tältä osin pidettävä laajempana sen kohdistuessa 
kaikkiin säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteena oleviin rahoitusvälineisiin.190 
RL 51 luvun 1 §:n 3 momentti on uusi ja se koskee lähinnä niitä OTC-johdannaissopimuksia, 
jotka eivät ole kaupankäynnin kohteena säännellyillä markkinoilla, mutta joiden arvo mää-
räytyy tällaisten rahoitusvälineiden perustella.191  
Yleiset määritelmäsäännökset rahoitusvälineen ja sisäpiirintiedon määritelmien osalta ovat 
RL 51:6.1:ssä, jonka mukaisesti arvopaperilla tarkoitetaan rikoslain säännöksen kyseessä 
ollessa sellaista arvopaperia, johon sovelletaan arvopaperimarkkinalakia.192 Määritel-
mäsäännöksen mukaisesti rikoslain soveltamisen kannalta arvopaperimarkkinalaki on erityi-
sen merkityksellinen, sillä rikoslain soveltamisen lisäedellytyksenä on, että kyseessä oleva 
arvopaperi vastaa arvopaperimarkkinalaissa määriteltyä arvopaperia. Tämä sama määri-
telmä koskee siten myös sisäpiiritietoa, minkä erityisedellytyksenä on, että kyseessä on 
AML 12:2:ssä tarkoitettu sisäpiirintieto.193  
Sisäpiirintiedon väärinkäyttö tulee rikosoikeudellisesti rangaistavaksi sekä tahallisena että 
törkeästä huolimattomuudesta tehtynä.194 Tahallisen ja tuottamuksellisen teon toisistaan 
erottavana tekijänä ollessa toimii tässä tapauksessa se, onko tekijä tiennyt käyttämänsä tie-
don olleen sisäpiiritietoa vai ei.195 Tuottamuksellisen tekomuodossa arviointi kohdistetaan 
selonottovelvollisuuden laiminlyöntiin eli siihen, onko tekijä ollut törkeän huolimaton sei-
kan sisäpiiriluonteisuuden selvittämisen suhteen ennen hänen ryhtymistään kaupankäyntiin 
                                                 
189 Aiemmin voimassa olleen sääntelyn mukaisesti sisäpiirintiedon väärinkäyttö koski pelkästään arvopapereita 
sekä tiettyjä RL 51 luvun 6 §:n 4 momentissa tarkoitettuja optiokauppalain mukaisia johdannaissopimuksia.  
190 Rahoitusvälineen määritelmä kattaa tässä tapauksessa myös hyödykkeisiin ja päästöoikeuksiin kohdistuvat 
johdannaissopimukset, joskin ne on rajattu tutkimukseni ulkopuolelle.  
191 AML:n käyttökiellosta poiketen rikoslain säännöstä ei kuitenkaan sovelleta sellaiseen rahoitusvälineeseen, 
jonka arvo määräytyy 2 momentissa tarkoitetun rahoitusvälineen eli Suomessa monenkeskisessä kaupankäyn-
tijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevan rahoitusvälinen perusteella, ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 
603.  
192 Vrt. (2005:377), 1 § 2. RL 51:6.4:n mukaisesti mitä tässä laissa säädetään arvopaperista, sovelletaan myös 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetussa laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun op-
tioon ja termiiniin sekä AML 10 luvun 1a §:ssä tarkoitettuun vakioituun optioon tai termiin rinnastettavaan 
johdannaissopimukseen.  
193 Tämä osaltaan merkitsee sitä, että arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistöt on ymmärrettävä keskeisiltä 
osiltaan blankettirangaistussäännöksiksi, sillä RL 51 luvun tunnusmerkistöjä joudutaan täydentämään AML:sta 
löytyvillä säännöksillä, ks. Frände - Wahlberg 2014, s. 786–787. 
194 Ruotsin osalta ks. (2005:377), 3 §. Ruotsissa on erikseen mainittu, että tahallisen tuottamuksen ollessa vä-
häinen, jätettäköön rangaistukseen tuomitsematta: ” Om gärningen är ringa, döms inte till ansvar.” 
195 Tahallisen teon osalta edellytetään, että ryhtyessään sisäpiirintiedon käyttämiseen tekijä on myös ollut tie-
toinen siitä, että seikka liittyy julkisen kaupankäynnin kohteena olevaan arvopaperiin ja että myös muut se 
sisällölliset elementit täyttyvät (täsmällisyys, olennaisuus, julkistamattomuus).  
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arvopaperilla.196 Tahallisuuden ja tuottamuksellisen teon arvioinnin yhteydessä huomiota 
kiinnitetään siten erityisesti seikan täsmällisyyden197 sekä toisaalta myös voimassa olleiden 
olosuhteiden tarkasteluun.198 Sisäpiirintiedon väärinkäyttö ei vaadi, että tekijällä on ollut ta-
hallisuus suhteessa rikoksen objektiivisiin tunnusmerkkeihin.199 
 
3.4.1 Tekijäpiiri 
 
Rikoslaissa sisäpiirintiedon väärinkäytön tekijäpiiriä ei tietoisesti ole haluttu rajata millään 
tavalla.200 Siten esimerkiksi sattumalta, vahingossa tai erehdyksen kautta sisäpiirintietoa hal-
tuunsa saanut henkilö saattaa syyllistyä lainvastaiseen menettelyyn, mikäli hän käyttää sisä-
piirintietoa säännöksessä edellytetyllä tavalla. Arvopaperien hankkimatta tai luovuttamatta 
jättämistä ei kuitenkaan pidetä rangaistavana.201 Tähän on päädytty sen vuoksi, ettei kenen-
kään tarvitse tiedon saatuaan toimia omien etujensa vastaisesti.202  
                                                 
196 Huolimattomuuden astetta arvioitaessa huomiota tulee kiinnittää erityisesti tiedon relevanssiin ja toisaalta 
tekijän asemaan, sillä merkittävän tiedon kyseessä ollessa voidaan huolellisuuden eli tässä tapauksessa selonot-
tovelvollisuuden kynnys ainakin lähtökohtaisesti asettaa myös korkeammalle. Huolimattomuuden arviointi 
tehdään lisäksi subjektiivisin perustein, jolloin esimerkiksi ammatikseen toimivalta henkilöltä voidaan jo läh-
tökohtaisesti edellyttää suurempaa huolellisuutta kuin muilta henkilöiltä, ks. HE 254/1998 vp, s. 21 sekä KKO 
2006:110, kohta 39. Prejudikaatin perusteella voidaan katsoa, että törkeän huolimattomuuden kynnys alentuu 
lähelle tavallista tuottamusta tapauksissa, joissa kyse on pörssiyhtiöiden ylimmän johdon menettelystä. Toi-
saalta huomiota tulisi kiinnittää subjektiivisen arvioinnin osalta myös siihen, miten tapauksen kaksi osakekaup-
paa suhtautuvat tuomitun muuhun osakekauppaan ja voidaanko tällä perusteella käsillä olleen osakekaupan 
poikkeavan henkilön tavanomaisena pidetystä menettelystä. Toisaalta tuottamusarvioinnin voidaan myös ylei-
sesti kehittyneen tilannesidonnaiseksi siten, että erityisen huolellisuusvelvoitteen asettaminen sisäpiiriläiselle 
käsillä olevassa tapauksessa ei voida nähdä muodostavan varsinaista poikkeusta tuottamusopin lähtökohdista, 
ks. Timonen 2007, s. 371–372.  
197 Oikeuskäytännöstä KKO 2006:110, perustelujen kohta 19.  
198 Olosuhteiden arvioinnista mm. hankkeeseen johtavien toimenpiteiden yhteydessä, ks. Karjalainen – Laurila 
– Parkkonen 2008, s. 400.  
199 Siten mm. syyttäjän ei tarvitse oikeudenkäynnin yhteydessä näyttää toteen myöskään sitä, että syytetty tiesi 
seikan olevan sisäpiirintietoa. Tässä tapauksessa riittää, että tekijä on menetellyt törkeän huolimattomasti tie-
don luonteen suhteen. Siten vältytään usein vaikeilta rajanvedoilta kieltoerehdyksen ja tunnusmerkistöereh-
dyksen välillä suhteessa tiedon luonteeseen, ks. Frände – Wahlberg 2014, s. 795. 
200 Lainvalmisteluaineistossa on perinteisesti omaksuttu käsitys, minkä mukaan tekijäpiirin rajaamista olennai-
sempana asiana on pidetty sitä, onko tekijä ollut tietoinen siitä, ettei hänen käyttämänsä tieto ole ollut muiden 
markkinoilla toimivien saatavilla ja että se on omiaan vaikuttamaan kyseisen arvopaperin arvoon tai hintaan 
kuin se, onko tekijä saanut sisäpiirintiedon erityisen asemansa tai tehtävänsä johdosta, ks. HE 254/1998 vp, s. 
11.  Vastaavasti myös Ruotsissa, ks. 2005:377, 2 §: ” Den som får insiderinformation…”. 
201 HE 254/1998 Lakiehdotusten perustelut luku 1.1 kappale 14. Lisäksi myöskään osakkeiden käyttämistä 
vakuutena ei ole pidettävä niiden luovuttamisena, ks. Rautio – Majanen 2013, s. 1431. 
202 Mielestäni osaksi myös sen vuoksi, että hankkimatta tai luovuttamatta jättämisen toteennäyttäminen on 
käytännössä mahdotonta.  
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Tunnusmerkistön mukainen toisen suora neuvominen voidaan ymmärtää suoranaisena ke-
hotuksena tai ohjeen antamisena rahoitusvälineen hankkimiseksi tai luovuttamiseksi.203 Vä-
lillisellä neuvomisella sen sijaan voidaan katsoa tarkoitettavan toimintaa, jonka perusteella 
sisäpiiritiedon omistaja voi mieltää toisen ymmärtävän, että toimeksiannon kannattavuus on 
seurausta neuvojan sisäpiiritiedon jakamisesta, vaikkei neuvottavalle paljastaisi itse sisäpii-
ritietoa.204 Tunnusmerkistön täyttyminen edellyttää kuitenkin neuvojan hyötymistarkoitusta, 
joka voi ilmetä välittömänä tai välillisenä hyötynä.205 
RL:ssa säädetyn kiellon lisäedellytyksenä on, että neuvon antaja on käyttänyt kyseistä rahoi-
tusvälineeseen liittyvää sisäpiirintietoa hyväksi tarkoituksenaan hankkia itselle tai toiselle 
hyötyä.206 Hyötynä on ymmärrettävä puhtaasti taloudellinen hyöty, joka saattaa ilmetä joko 
suorasti tai epäsuorasti riippuen siitä, missä vaiheessa ja missä muodossa sen voidaan katsoa 
tai vaihtoehtoisesti perustellusti odottaa realisoituvan. Hyödyn realisoituminen voi tapahtua 
joko heti tai lähes välittömästi tiedon ilmaisemisen jälkeen tai vaihtoehtoisesti viiveellä, 
minkä lisäksi hyöty voi tulla kyseeseen myös muuna kuin suorana taloudellisena etuutena.207 
Neuvomisen ei kuitenkaan tarvitse johtaa mihinkään neuvonsaajan osalta, sillä rangaista-
vuuteen riittää se, että tieto on mennyt perille saattamalla se vastaanottajan tiedoksi.208   
                                                 
203 Kyseeseen tulevat myös tilanteet, missä suora neuvominen kohdistuu hankkimatta tai luovuttamatta jättä-
miseen. Toisen neuvomisen osalta lisäedellytyksenä on kuitenkin se, että neuvoja myös itse mieltää neuvo-
vansa toista, jolloin esimerkiksi ajattelemattomuuden perusteella tapahtuneessa sisäpiiritiedon paljastamisessa 
kyse ei ole tunnusmerkistön mukaisesta neuvomisesta, ks. HE 254/1998 vp. s. 22–23. Katso myös Ruotsin 
korkeimman oikeuden tuomion B 380-11 perustelut kohta 22–25. 
204 Ks. HE 254/1998 vp, s. 22; Astola 1990, s. 190.  
205 Välittömän taloudellisen hyödyn ohella arvopaperivälittäjän välillisenä pyrkimyksenä voi myös olla hank-
kia uusia asiakkaita itselle tai vaihtoehtoisesti turvata riittävä toimeksiantojen määrä myös tulevaisuudessa. 
Välillisestä taloudellisesta hyödystä tarkemmin, ks. Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008, s. 347 ja Kuren-
maa 2003, s. 245. Hyötymistarkoitusta tai sen puuttumista ei voida yleensä muutoin todeta kuin päättelemällä 
se ulkoisista olosuhteista, ks. Kurenmaa LM 2004, s. 107.  
206 Ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 410, minkä mukaan RL:n sisäpiirintiedon värinkäytön edellytyksenä olevan 
hyötymistarkoituksen sisäpiirintietoa hyväksikäyttämällä voidaan katsoa puuttuvan niissä tapauksissa, joissa 
kaupan kävijällä on hallussaan rahoitusvälineen arvoon tai hintaan tekohetken arvion mukaan ilmeisen kieltei-
sesti vaikuttavaa sisäpiirintietoa ja tekijä siitä huolimatta ostaa kyseisiä rahoitusvälineitä.  
207 Taloudellisen hyödyn lisäksi kyseeseen voi tulla myös muu hyötymistarkoitus, joka voi liittyä uusien asi-
akkaiden hankintaan tai esimerkiksi voimassa olevien asiakassuhteiden lujittamiseen. Työsuhteessa olevien 
osalta vihjeen antamisen taustalla voi olla esimerkiksi pyrkimys hankkia menestystä työuralla, ks. Häyrynen – 
Kajala 2013, s. 604. Rikoksen tuottama hyöty voidaan jakaa rikoslaissa käytettyjen käsitteiden perusteella 
kahteen ryhmään, joista ensimmäinen sisältää rikoksen tuottaman taloudellisen hyödyn, joka voi olla aineellista 
tai aineetonta, kunhan sillä on rahassa mitattava arvo. Toisen ryhmän muodostaa sellainen hyöty tai henkilö-
kohtainen etu, joka ei suoraan tai edes välillisesti tuota saajalleen taloudellista hyötyä, mutta joka voi kuitenkin 
jollakin tavoin edistää saajan hyvinvointia, ks. Ranta-aho 2007, s. 237.  
208 Jos sisäpiiriläinen kuitenkin epäonnistuu tietonsa perille saattamisessa, on kyseessä rankaisematon yritys, 
sillä yritysvastuu koskee vain RL 51:1.1:n 1 kohdan mukaista aktiivisesti toimivaa, ks. Frände – Wahlberg 
2014, s. 795. 
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Varsinaista ilmaisukiellon rikkomista ei ole kriminalisoitu RL 51 luvussa, joskin hyötymis-
tarkoituksessa tapahtuva toisen neuvominen liikkeeseenlaskijaa koskevassa arvopaperikau-
passa saattaa täyttää RL 30:5:n mukaisen yrityssalaisuuden paljastamisen209, RL 38:1:n sa-
lassapitovelvollisuuden rikkomisen tai RL 40:5:n mukaisen virkasalaisuuden rikkomisen 
tunnusmerkistön.210 Myös että edellä kuvatun väärinkäytön tahallinen yritys211 on säädetty 
rangaistavaksi.212 
Sisäpiirintiedon rikosoikeudellinen rangaistavuus edellyttää nimenomaista hyötymistarkoi-
tusta, jonka voidaan ainakin lähtökohtaisesti katsoa merkitsevän ns. korotettua tahallisuus-
vaatimusta.213 Tekijän tarkoituksena tulee olla hyötyminen sisäpiirintietoa hyväksi käyttä-
mällä eikä tunnusmerkistön täyttyminen siten edellytä esimerkiksi hyödyn konkretisoitu-
mista tai sitä, että tekijä pitää hyödyn konkretisoitumista varmana tai erittäin todennäköi-
                                                 
209 Vrt. RL 30:5 ja RL 30:6 sekä määritelmäsäännös RL 30:11. Työntekijän salassapitovelvollisuuksista yri-
tyssalaisuuksien osalta, ks. Sahinoja DL 2013, s. 985–999. 
210 Konkurrenssitapausten osalta sovelletaan RL 51:1:n lisäksi mainittuja säännöksiä tai toista niistä, ks. Rautio 
– Majanen 2013, s. 1441.  
211 Vastaavasti myös Ruotsissa, ks. 2005:377, 4 §.  
212 Sisäpiirintiedon väärinkäyttö jäänee vain harvoin yritysvaiheeseen, tosin on kuitenkin ajateltavissa, että 
yritys käyttää sisäpiirintietoa hyväksi paljastuu ennen kun esimerkiksi osto- tai myyntitoimeksianto on ehditty 
panna käytäntöön, ks. Rautio 2002, s. 1499. Yrityksen tunnusmerkistön voidaan katsoa täyttyneen, kun toi-
meksianto on annettu ja kauppa on edes osittain toteutunut, ks. valtakunnansyyttäjänviraston päätökset 
(00/1035-1039) syyttämättä jättämisestä 12.12.2000. Valtakunnansyyttäjänviraston tulkinnan mukaisesti ky-
seessä on tekorikos, mitä ei voi tehokkaasti katua perumalla jo annettua ja osittain tai kokonaan täytettyä toi-
meksiantoa. Siten yritysrikoksen tunnusmerkistön kannalta relevanttia on kiinnittää huomiota siihen, onko toi-
meksiantoa ryhdytty toteuttamaan edes osittain. Toteuttamisen voidaan siten katsoa tarkoittavan niitä aktiivisia 
toimia, jotka johtavat arvopaperin hankintaan riippumatta siitä, onko toimia toteutettu kokonaan tai edes osit-
tain. Periaatteellisesti tehokas katuminen saattaisi siten tulla kyseeseen siinä tapauksessa, että toimeksianto 
peruutetaan välittömästi toimeksiannon antamisen jälkeen siten, ettei toteuttamiseen ole tosiasiallisesti ryh-
dytty. Häyrysen ja Kajalan (2013) tulkinnan mukaisesti yritysvaiheen rangaistavuus olisi kuitenkin perusteltua 
tilanteessa, joissa arvopaperivälittäjä ei jostakin syystä kykene toteuttamaan asiakkaan toimeksiantoa riittävän 
ajoissa, ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 604. Tässä tapauksessa kuitenkin teon täyttymättä jättäminen ei ole 
johtunut tehokkaasta katumisesta vaan siitä, että välittäjällä ei ole ollut tosiasiallista mahdollisuutta suorittaa 
annettua toimeksiantoa.  
213 Ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 605. 
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senä. Huomiota tulee kiinnittää erityisesti siihen, että hyötymistä tavoitellaan nimenomai-
sesti sisäpiirintietoa hyväksikäyttämällä.214 Hyötymistarkoitukselle ei kuitenkaan ole an-
nettu merkittävää painoarvoa oikeuskäytännössä, kuten esim. KKO:n prejudikaatissa 
2006:110. Korkeimman oikeuden päätöksen mukaisesti tuomittu oli kuitenkin valinnut si-
joitustoiminnan kohteeksi osakkeet, joiden arvoon vaikuttavista tekijöistä hänellä oli ollut 
sisäpiirintietoa ja käyttänyt tätä tietoa taloudellisen hyödyn hankkimistarkoituksessa.215  
 
3.4.2 Syyksiluettavuus 
 
Syyksiluettavuuden osalta sisäpiirintiedon käyttö on rangaistavaa sekä tahallisena että tör-
keästä tuottamuksesta (ts. huolimattomuudesta) tehtynä.216 Koska väärinkäyttö ei kuitenkaan 
edellytä erityisen seurauksen syntymistä tai aiheutumista, ei sen osalta voida suoraan sovel-
taa RL 3:6:n mukaista tahallisuusmääritelmää, joka koskee tunnusmerkistön mukaisen seu-
rauksen aiheutumista.217 Tahallisuuden arvioinnin osalta huomiota tulee kiinnittää erityisesti 
                                                 
214 AML 14:2:ssa asetettaan sisäpiirintietoa saaneille henkilöille kielto käyttää kyseistä tietoa, eikä säännöksen 
rikkominen edellytä erityistä hyötymistarkoitusta toisin kuin RL:ssa. Rikoslain edellyttämän hyötymistarkoi-
tuksen täyttymiselle ei kuitenkaan ole annettu merkittävää relevanssia asiaan liittyvässä oikeuskirjallisuudessa. 
Hyötymistarkoituksen merkityksettömyyttä on perusteltu erityisesti arvopaperikaupan luonteella ja sillä, että 
kaupalla on normaalisti aina tarkoitus tavoitella hyötyä. Tunnusmerkistön hyödyntämisedellytys olisi siten pe-
rustellusti voitu jättää kokonaan kirjaamatta ja teon moitittavuus voitaisiin ratkaista vähintään tyydyttävästi 
operoimalla pelkästään sisäpiirintiedon hyväksikäyttämisen tunnusmerkillä. Koska lain säätäjä ei kuitenkaan 
ole näin menetellyt huolimatta siitä, että laki on varsin tuore, on silti perusteltua tulkita AML:n ja RL:n sään-
nöksiä tältä osin yhteneväisesti. Vrt. MAR-asetuksen johdantokappale, kohta 23, missä sisäpiirikaupan olen-
naisena piirteenä korostuu perusteettoman hyödyn hankkiminen tai sen yritys kolmansien osapuolten vahin-
goksi.   
215 KKO 2006:110, perustelujen kohta 36. Ks. myös Helsingin hovioikeus 28.5.2009, missä hyötymistarkoi-
tuksen osoittamiseksi riitti, että tekijä oli sisäpiirintiedosta tietoisena ryhtynyt käymään kauppaa arvopape-
reilla. Oikeuskirjallisuudessa huomautetaan, ettei KKO:n ennakkoratkaisun perusteella tule hyötymistarkoi-
tusta tulkita liian kategorisesti. Sisäpiirintiedon hallussapidosta huolimatta tiedon hyväksikäytön edellytys 
saattaa puuttua tapauksissa, joissa tekijä kykenee osoittamaan kaupankäynnille jonkin muun hyväksyttävän ja 
uskottavan perusteen kuin nimenomaisen sisäpiirintiedon väärinkäytön hyötymistarkoituksessa. Näissä ta-
pauksissa kyse voi olla sisäpiirintiedon sallitusta käytöstä, ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 606. 
216 Erityisesti sisäpiirintiedon väärinkäytön rangaistusvastuun ulottamista myös törkeästä huolimattomuudesta 
tehtyihin tekoihin perusteltiin lain säätämisvaiheessa erityisesti näyttöongelmilla. Muiden maiden käytännön 
katsottiin osoittaneen, että tahallisen teon toteen näyttäminen oli ollut vaikeaa myös silloin, kun menettelyä oli 
mm. henkilön asema ja motiivit huomioon ottaen pidettävä tuomittavana, ks. HE 157/1988 vp, s. 55. 
217 RL 3:6:n tahallisuusmääritelmän mukaan: ”Tekijä on aiheuttanut tunnusmerkistön mukaisen seurauksen 
tahallaan, jos hän on tarkoittanut aiheuttaa seurauksen taikka pitänyt seurauksen aiheutumista varmana tai var-
sin todennäköisenä. Seuraus on aiheutettu tahallaan myös, jos tekijä on pitänyt sitä tarkoittamaansa seurauk-
seen varmasti liittyvänä.” 
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siihen, että sisäpiirintiedon väärinkäytön tunnusmerkistö edellyttää lisäksi hyötymistarkoi-
tusta218, minkä tosiasiallista konkretisoitumista ei kuitenkaan käytännössä edellytetä.219 Ta-
hallisen teon tunnusmerkistön osalta sovellettavaksi tulee siten RL 4:1:n220 mukainen olo-
suhdetahallisuus.221  
Tuottamuksellisen sisäpiirintiedon väärinkäytön rikosoikeudellisen käyttökiellon osalta vain 
törkeä tuottamus toimii vastuun vähimmäisedellytyksenä, jolloin tuottamuksen asteen tör-
keysarviointi muodostuu keskeiseksi tekijäksi.222 Tuottamuksellisuuden yhteydessä tulee te-
kijässä osoittaa huolimattomuus ensinnäkin sen suhteen, onko hän varmistunut seikan sisä-
piiriluonteisuudesta.223 Toisaalta kyseeseen voi tulla myös tilanne, missä tekijä on tunnista-
nut seikan sisäpiiriluonteisuuden ja hän on myös syyllistynyt kiellettyyn riskinottoon seikan 
käyttämisen suhteen. Arvioitavana tuottamuksellisen teon osalta on viime kädessä se, olisiko 
kyseiseltä tekijältä voitu vaatia objektiivisen huolellisuusvelvoitteen noudattamista ottaen 
huomioon hänen henkilökohtaiset edellytyksensä ja ominaisuutensa.224 Tällöin objektiivisiin 
tunnusmerkistötekijöihin lukeutuva teon huolimattomuus saattaa vaikuttaa epäsuorasti myös 
                                                 
218 Tosin taloudellista hyötyä ei laissa tai sen esitöissä ole tarkemmin määritelty, jolloin osaltaan jää avoimeksi, 
miten pitkälle se voi ulottua. Perinteisesti taloudellisella hyödyllä arvopaperikaupan kyseessä ollessa tarkoite-
taan voittoa eli rahallista hyötyä, ks. Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008, s. 397–398.  
219 Hyötymistarkoitusedellytys voidaan lainopillisesti luokitella ns. korotetuksi tahallisuusedellytykseksi, ks. 
Tapani – Tolvanen 2008, s. 214–218. Hyötymistarkoituksen osalta oikeuskirjallisuudessa on katsottu riittä-
väksi hyödyn pelkkä mahdollisuus ilman edellytystä hyödyn varsinaiselle saamiselle, ks. Kurenmaa 2003, s. 
202.  
220 Olosuhdetahallisuutta ei varsinaisesti ole määritelty rikoslaissa, vaan sen on nähty syntyvän ikään kuin 
käänteisesti, sillä RL 4:1:ssä säädetään tunnusmerkistöerehdyksestä, jonka soveltuessa olosuhdetahallisuutta 
ei voi olla, ks. Tapani – Tolvanen 2008, s. 227–236. 
221 Olosuhdetahallisuuden osalta vaihtoehdoksi todennäköisyystahallisuudelle on esitetty ns. positiivista tahto-
tahallisuutta, minkä yhteydessä riittävänä olisi pidettävä tekijän sekä hyväsyvää että ilmeisen välinpitämätöntä 
suhteutumista tunnusmerkistön täyttymiseen. Ks. Koponen 2004, s. 113 ja 244. vrt. Frände 2012, s. 122–127, 
jonka mukaan tiettyä olosuhdetta koskevan tiedon ei tarvitse nousta varsin todennäköisen tasolle, vaan riittää, 
että henkilö on selvillä kyseisistä seikoista ja niiden olemassaolosta. Olosuhdetahallisuus ei siten edellytä esi-
merkiksi sitä, että vastaaja olisi erikseen hyötynyt menettelystään esimerkiksi rahallisesti, sillä sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöön voi syyllistyä myös myymällä omistamiaan arvopapereita arvopaperin arvoon negatiivisesti 
vaikuttavan sisäpiirintiedon perusteella. Tällöin taloudellinen hyöty voidaan osoittaa, vaikka sitä ei rahallisesti 
olisi syntynyt.   
222 Tilanne on korotetun tahallisuusedellytyksen suhteen ongelmallinen, sillä sisäpiirintiedon käyttäminen tai 
neuvominen voivat tulla rangaistaviksi myös alennetun tahallisuuden eli toisin sanoen törkeän tuottamuksen 
tilanteissa. Tästä mm. Knuts 2011, s. 311.  
223 Tuottamusta koskevan RL 3:7.1:n mukaan:” Tekijän menettely on huolimatonta, jos hän rikkoo olosuhtei-
den edellyttämää ja häneltä vaadittavaa huolellisuusvelvollisuutta, vaikka hän olisi kyennyt sitä noudatta-
maan”. Tästä mm. Häyrynen 2006, s. 75–81; Häyrynen 2009, s. 180–181, s. 58–60. 
224 Jotta tekijää voitaisiin rangaista, edellytetään rikoslain syyllisyysperiaatteen mukaisesti, että tekijällä olisi 
ollut mahdollisuus ja tilaisuus toimia myös toisin. Toisintoimimismahdollisuudesta, ks. Nuutila 1996, s. 74–
75, 265 ja Tapani 2004, s. 65–66.  
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subjektiivisiin tunnusmerkistöihin.225 Syyksiluettavuuden osalta tulee siten huomata, että ar-
vio kohdistuu tekijän tosiasiallisen mieltämisen sijaan lähinnä tapauksen ulkoisten tosiseik-
kojen arviointiin. Tällöin huomio usein kiinnittyy vallitseviin olosuhteisiin, yleiseen tapah-
tumankulkuun tai tekijän kyvykkyyteen toimia olosuhteisiin perustuvien objektiivisten huo-
lellisuusvelvoitteiden mukaisesti. Edellä kuvatut velvoitteet kytkevät rikosvastuun tarkaste-
lun osittain myös yksityisoikeudellisiin säännöksiin ja niissä asetettuihin toiminta- ja huo-
lellisuusvelvoitteisiin.226 
Tekijän huolimattomuuden arvioinnissa tuottamus on jaettu erikseen tietoiseen ja tiedosta-
mattomaan tuottamukseen, joista syyksi lukemiseen riittää kumpi tahansa riskinoton laji.227 
Tietoisen tuottamuksen osalta kyse on myös tietoisesta riskinotosta, jolloin tekijä toimii huo-
limatta siitä, että mieltää tunnusmerkistön toteutumisen mahdolliseksi. Tiedostamaton tuot-
tamus viittaa sen sijaan tiedostamattomaan riskinottoon, missä tekijä ei edes miellä tunnus-
merkistön toteutumista mahdolliseksi, tai hän ei edes ollut ajatellut asiaa.228 Kyse voi siten 
olla myös välinpitämättömyydestä, jota ainakin oikeuskirjallisuuden perusteella voidaan pi-
tää haitallisempana kuin tietoista mutta huolellista liiketaloudellista riskinottoa.229 Oikeus-
                                                 
225 Teon huolimattomuuden rakenteesta, ks. Knuts 2010, s. 246–254. Vastaava havainto myös ruotsalaisesta 
oikeuskäytännöstä, ks. Högsta Domstolen B 380-11 sekä tästä mm. Sjöblom svJT 2012, s. 399. 
226 Kurenmaa LM 2004, s. 107. Ruotsalaisen oikeuskirjallisuuden osalta on vastaavasti korostettu tekijän toi-
minnan subjektiivista arviointia teon moitittavuuden ja rangaistuksen mittaamisen osalta, ks. Ny Juridik 4:07, 
s. 11. 
227 Ks. HE 44/2002 vp, s. 16, 90, minkä mukaan rikosoikeutta koskevan oikeuskirjallisuuden tuntemaa erottelua 
ei ole sisällytetty rikoslakiin, sillä erottelulla ei ole suorannaisia seurausvaikutuksia ja käytännön merkitystä, 
sillä tuottamukselliset rikokset ovat rangaistavia molemmilla tavoilla tehtynä.  
228 Mikäli kysymyksessä on vaikutukseltaan poikkeuksellisen merkittävä tieto, tekijältä voidaan yleisesti ja 
ilman laajemman subjektiivisen tietokompetenssin arviointia vaatia suurempaa huolellisuutta sen selvittämi-
sessä, onko tieto sisäpiirintietoa vai ei, kuin jos tiedon vaikutus olisi vähäisempi, ks. Rautio – Majanen 2013, 
s. 1432.   
229 Ks. Nuutila 1997, 266–267. Vrt. Frände 2013, 211–219, jonka mukaan huolimattomuus edellyttää, että 
tekijältä on puuttunut kokonaan tieto rikosoikeudellisesti relevanttien elementtien tai olosuhteiden olemassa-
olosta. Arviointi on siten kohdistettava erityisesti siihen, oliko tekijällä tilaisuus ja kyky hankkia riittävä tieto 
asiasta, joka löydettynä olisi estänyt häntä tekemästä tekoa. Tiedostamaton tuottamus arvioidaan siten kahdessa 
vaiheessa. Ensinnä arvioidaan se, mitä tekijän olisi pitänyt tehdä, jotta hän olisi mieltänyt toimintansa riskit, 
eli yleensä hankkia enemmän tietoa tai selvittää paremmin riskitekijät. Toiseksi selvitetään se, olisiko tekijä 
voinut tai olisiko hänen pitänyt ryhtyä niihin toimenpiteisiin, joita riskitekijöiden mieltäminen olisi välttämättä 
edellyttänyt. 
50 
 
kirjallisuudessa on teon huolimattomuuden arvioinnin suhteen päädytty myös lopputulok-
seen, minkä perusteella mm. oppia teon huolimattomuudesta ei tulisi soveltaa sisäpiiritiedon 
toimintakiellon tulkintaan.230 
Neuvomisen syyksiluettavuuden edellytyksenä on pidettävä sitä, että tekijä on mieltänyt ni-
menomaisesti neuvovansa toista. Siten esimerkiksi ajattelemattomuudesta tai muusta syystä 
tapahtunut sisäpiirintiedon paljastaminen ei täytä kyseistä RL 51:1:n tunnusmerkistöä, tosin 
saattaa tulla rangaistavaksi esimerkiksi RL 30:5:n mukaisena yrityssalaisuuden rikkomi-
sena.231 
 
3.4.3 Rikoslain tunnusmerkistön täsmentäminen  
 
Suomalaisessa rikosoikeustieteessä rikos on rakenneopillisesti määritelty 1) tunnusmerkis-
tön mukaiseksi 2) oikeudenvastaiseksi ja 3) syyllisyyttä osoittavaksi teoksi. Tunnusmerkis-
tön mukaisuuden osalta oikeudellinen arviointi kohdistuu siihen, oliko teko yleisesti ottaen 
lailla kielletty. Oikeudenvastaisuus koskee sitä, oliko edellisen kohdan perusteella yleisesti 
kielletty teko kielletty myös niissä konkreettisissa olosuhteissa, jossa se tehtiin. Syyllisyyden 
osalta oikeudellinen arvio kohdistuu siihen, voitiinko tekijältä (in casu) kohtuudella edellyt-
tää toisenlaista suhtautumista, vaikka teko oli sekä yleisesti ottaen että konkreettisissa olo-
suhteissa lailla kielletty.232   
Arvopaperimarkkinoiden liiketaloudellinen toimintaympäristö asettaa haasteita erityisesti 
arvopaperimarkkinarikosten rikosoikeudelliselle arvioinnille. Arvopaperimarkkinoille omi-
naista on taloudellisten riskien eli ts. liiketoimintariskien ottaminen, eikä aina ole yksiselit-
teistä, miten kielletyn riskinoton raja määräytyy.233 Tutkimukseni ollessa lähtökohtaisesti 
                                                 
230 Näin mm. Knuts 2010, s. 246–261. Knutsin näkemyksen mukaan toimintakiellot ovat sellaisia objektiivisia 
tunnusmerkistöjä, joissa tekijän toiminnan ja teosta aiheutuneen seurauksen välillä ei voi syntyä teon huoli-
mattomuuden soveltamisedellytyksenä vaadittavaa syy-yhteyssuhdetta. Knuts samalla myös hylkää Nuutilan 
1997, s. 266–267 esittämän mallin, jonka mukaan kielletty riskinotto olisi sovellettavissa kaikkiin rikostyyp-
peihin. Henkilökohtaisesti katson Nuutilan esittämät perusteet paremmiksi, sillä loogisesti ajatellen huolimat-
tomuuden hylkääminen käsillä olevassa tapauksessa johtaisi kategorisesti siihen, ettei sitä voitaisi soveltaa 
myöskään muihin tekorikoksiin. Vrt. Ruotsin korkeimman oikeuden tuomion B 380-11 ratkaisun perustelut, 
kohta 21.  
231 Tai vaihtoehtoisesti RL 40:5:n mukaisena liike- tai ammattisalaisuutta koskevan salassapitovelvollisuuden 
rikkomisena. Vaihtoehtoisista lainvastaisen menettelyn tunnusmerkistöistä, ks. HE 254/1998 vp, s. 23. 
232 Ks. esim. Frände 2013, s. 10; Nuutila 1996, s. 179; Tapani 2004, 105–106. 
233 Kielletyllä riskinotolla tarkoitetaan laajasti ymmärrettynä olosuhteiden edellyttämän huolellisuusvelvoit-
teen rikkomista. Kielletyn ja toisaalta sallitun riskinoton rajanvedosta, ks. Nuutila 1997, s. 262–265; Tapani 
2004, s. 109.  
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rikosoikeudellinen, tulee pitää kirkkaana mielessä se, että vain rikosnormin vastainen me-
nettely voi olla rikosoikeudellisesti rangaistavaa, ja että rikoksen tunnusmerkistöön on sisäl-
lytettävä lailla kielletyn toiminnan kuvaus. Tulkinnallista epäselvyyttä tässä tapauksessa ai-
heuttaa tunnusmerkistön epäitsenäisyys sekä määritelmäsäännöksen kautta syntyvä vahva 
sidonnaisuus AML:n säännöksiin. Tämän seurauksena RL 51 luvun säännöksissä käytettyjä 
käsitteitä ja niiden sisältöä joudutaan täsmentämään rikosoikeuden ulkopuolisten normien 
ja sääntöjen avulla. 
 
3.4.4 Suomen rikoslaki suhteessa uuteen väärinkäyttödirektiiviin 
 
MAD:n osalta suomalaisessa oikeusjärjestelmässä sisäpiirikaupat, markkinoiden manipu-
lointi ja sisäpiirintiedon laiton ilmaiseminen sekä näiden yritys, yllytys ja avunanto niihin 
on määritelty rikoksiksi ja säädetty rikosoikeudellisesti rangaistaviksi.234 MAD johdanto-
kappaleessa todetaan, että direktiivin tarkoituksena on olla ns. mimimisäännösdirektiivi, 
missä säädetään vähimmäissäännöistä, jolloin jäsenvaltiot voivat siten vapaasti toteuttaa tai 
ylläpitää markkinoiden väärinkäyttöä koskevia tiukempia rikosoikeuden sääntöjä.235  
MAD:n mukaisesti sisäpiirikauppojen käsite on kirjattu seuraavasti: 
Tässä direktiivissä sisäpiirikaupoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa henkilöllä on hallussaan si-
säpiirintietoa ja hän käyttää kyseistä tietoa hyväkseen hankkimalla tai luovuttamalla omaan 
lukuunsa tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai välillisesti rahoitusvälineitä, joihin ky-
seinen tieto liittyy. (MAD 3 art. kohta 2)  
Direktiivin sananmuoto poikkeaa RL 51:1:n mukaisesta siten, että direktiivissä kyse on hen-
kilöstä, jolla on hallussaan sisäpiirintietoa, ja joka ryhtyy käyttämään tietoa hyväkseen. Ri-
                                                 
234 MAD-direktiivin johdantokappaleen mukaan vakavat teot sisäpiirikauppojen, markkinoiden manipuloinnin 
ja sisäpiirintiedon laitonta ilmaisemista koskien tulisi määritellä rikoksiksi, mikäli kyse on tahallisesta teosta. 
Suomalaisessa lainsäädännössä kyse on siten direktiiviä tiukemmasta tulkinnasta, sillä MAD-direktiivin joh-
dantokappaleen kohdan 10 mukaisesti vain edellä lueteltujen tekojen vakavat tekomuodot tulisi mieltää rikok-
siksi ja kieltää ne lailla. Direktiivin osalta sisäpiirikaupat ja sisäpiirin laiton ilmaiseminen olisi katsottava va-
kaviksi silloin, kun niistä seurannut todellinen tai mahdollinen saatu hyöty tai vältetty tappio ovat suuria tai 
markkinoille aiheutuva kokonaisvahinko on suuri (MAD-johdanto, kohta 11). Kansallisessa lainsäädännössä 
em. teot saattavat kokonaisarvostelu huomioon ottaen täyttää kvalifioidun tekomuodon tunnusmerkistön. 
MAD-johdannon kohdassa 11 erityisperusteena sille, että tekoa olisi (mahdollisesti) pidettävä vakavana, on se, 
että teko tehdään rikollisjärjestön puitteissa, tai että henkilö on rikoksenuusija. 
235 MAD johdantokappale, kohta 20 sekä 1 artiklan 1 kohta. 
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koslain mukaisesti henkilöerottelua ei ole haluttu tehdä selkeästi ja tekijästä käytetään aino-
astaan käsitettä joka. Direktiivissä sisäpiirintiedon käyttämistä on perusteltu tiedon hyväksi-
käyttämisellä ja tekotapa on kuvattu tiedon käyttämisellä joko suoraan tai välillisesti omaan 
tai kolmannen osapuolen lukuun. Kansallisessa rikoslainsäädännössämme sisäpiirintiedon 
käyttämisellä tavoitellaan taloudellista hyötyä ja tekotapa, jolla taloudellista hyötyä tavoitel-
laan, ilmene RL 51:1:n kohtien 1 ja 2 mukaisessa menettelyssä. Kohtia 1 ja 2 on pidettävä 
vastaavina kuin direktiivin mukaista arvopaperien suoraa tai välillistä hankintaa oman tai 
kolmannen osapuolen lukuun, joskin kansallinen rikoslain säännös on tältä osin selkeämpi 
ja yksiselitteisempi.236  
MAD-direktiivin soveltamisala on käsitelty 3 artiklan 3 kohdassa. Merkittävä ero kansalli-
seen lainsäädäntöömme on, että tekijäpiiri on kirjattu auki ja sitä on siten pidettävä tyhjen-
tävänä luettelona sillä poikkeuksella, että kohdan viimeiseen kappaleeseen on kirjattu eri-
tyisperuste artiklan laajennetun tulkinnan puolesta.237 Laajennetun tulkinnan mukaisesti ar-
tiklaa voidaan siten soveltaa jokaiseen, joka on saanut sisäpiirintietoa ja myös tietää sen ole-
van sisäpiirintietoa. Rikoslaissa sisäpiirintiedon väärinkäytön tekijäpiiriä ei ole rajattu mil-
lään tavalla, jolloin kansallista rikoslainsäädäntöämme voidaan tältä osin pitää direktiivissä 
kuvattua menettelyä ahtaampitulkintaisena. Rikoslain mukaan sattumalta tai vahingossa si-
säpiirintietoa haltuunsa saanut saattaa syyllistyä lainvastaiseen menettelyyn, mikäli hän 
käyttää sisäpiirintietoa hyväkseen. Rikoslain mukaan rangaistavuuden erityisenä edellytyk-
senä ei siten ole tietoisuus seikan sisäpiirintiedonluonteisuudesta. Sama ero MAD:n ja RL:n 
välillä toistuu myös sisäpiirikauppojen tekemisen suosittelulla toiselle henkilölle tai toisen 
henkilön houkuttelulla sisäpiirikauppojen tekemiseen.238 
MAD-direktiivin 7 artiklassa säädetään luonnollisten henkilöiden rikosoikeudellisista seu-
raamuksista. Artiklan 1 kohdan mukaisesti edellytetään, että jäsenvaltioiden on toteutettava 
tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, että 3-6 artiklassa tarkoitetuista rikoksista 3) 
sisäpiirikaupat, 4) sisäpiiritiedon laiton ilmaiseminen, 5) markkinoiden manipulointi ja 6) 
yllyttäminen, avunanto ja yritys, voidaan määrätä tehokkaat, oikeasuhteiset ja varoittavat 
rikosoikeudelliset seuraamukset.  
                                                 
236 Arvopaperien hankkiminen ja luovuttaminen voi tapahtua arvopaperikauppoina, arvopaperien vaihtona tai 
arvopaperien merkintänä, ks. Häyrynen – Parkkonen 2006, s. 30.  
237 ”Tätä artiklaa sovelletaan myös jokaiseen, joka on saanut sisäpiiritietoa muissa kuin ensimmäisessä ala-
kohdassa tarkoitetuissa olosuhteissa, kun kyseinen henkilö tietää sen olevan sisäpiirintietoa.” (MAD 3 art. 3 
kohta) 
238 MAD 3 artiklan kohta 7.  
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Artiklan kohdassa 2 säädetään, että edellä lueteltujen kohtien 3) ja 5) mukaisista rikoksista 
voidaan määrätä vankeusrangaistus, jonka enimmäiskesto on vähintään neljä vuotta. Artik-
lan kohdan 3 mukaisesti kohdassa 4) tarkoitetusta rikoksesta voidaan määrätä vankeusran-
gaistus, jonka enimmäiskesto on vähintään kaksi vuotta.  
Direktiiviä tarkasteltaessa tulee kuitenkin huomioida, että johdantokappaleen kohdan 6 mu-
kaisesti direktiivin tarkoituksena on määritellä vakavat markkinoiden väärinkäytön muodot 
rikoksiksi ja johdantokappaleen kohdan 8 mukaisesti ottaa vakavissa markkinoiden väärin-
käyttöön liittyvissä rikoksissa määrättävät rikosoikeudelliset seuraamukset käyttöön. Siten 
verrattaessa MAD-direktiiviä kansalliseen lainsäädäntöömme tulee huomiota kiinnittää eri-
tyisesti kvalifioituihin tekomuotoihin, joiden vähimmäisrangaistusta direktiivillä on tarkoi-
tus säädellä. Siten kaikkien MAD 7 artiklassa mainittujen rikosten kvalifioidut tekomuodot 
on kansallisessa lainsäädännössämme sanktioitu tavalla, joka vastaa 7 artiklan mukaisia 
edellytyksiä.239 Kohdan 4) mukainen sisäpiirintiedon laiton ilmaiseminen on kvalifioidun 
tekomuodon mukaisesti säädetty direktiivin edellytyksiä ankarammin rangaistavaksi.240 
MAD:n rikosoikeudellisten seuraamusten osalta on merkillepantavaa, kuinka EU-oikeu-
dessa aktiivinen tekeminen artiklojen 3 ja 5 mukaisesti katsotaan ankarammin rangaistavaksi 
kuin esimerkiksi tiedon laiton ilmaiseminen artiklan 4 mukaisesti. Siten aktiivinen tekemi-
nen on EU-lainsäädännössä katsottu moitittavammaksi ja siten myös ankarammin rangais-
tavaksi kuin esimerkiksi rikokseen myötävaikuttaminen tai sen aktiivinen edistäminen.241  
 
3.5 Sisäpiirisääntelyn suhteesta sopimus- ja informaatio-oikeuteen 
 
Arvopaperimarkkinoihin liittyvä sisäpiirisääntely nojautuu vahvasti toiminnallisin perustein 
toteutettuun sääntelykokonaisuuteen, missä oikeussubjektien osalta vaikuttavat varsin hete-
rogeeniset ryhmät.242 Systeemiyhteydet arvopaperimarkkinaoikeudessa perustuvat muodon 
                                                 
239 Kvalifioitujen tekomuotojen osalta RL 51:2:n (törkeä sisäpiirintiedon väärinkäyttö) ja RL 51:4:n (törkeä 
markkinoiden vääristäminen) rangaistusmaksimi on enintään neljä vuotta vankeutta.  
240 Artiklan 4 kohdan 1 mukaisesti sisäpiirintiedon laiton ilmaiseminen tulee katsoa rikokseksi ainakin vaka-
vissa tapauksissa ja silloin, kun se on tehty tahallisesti. Laittomasta ilmaisemisesta säädetään RL 51:1:ssä ja 
sen kvalifioidusta tekomuodosta RL 51:2:ssa. Yksin RL 51:1:n osalta MAD-direktiivin mukainen vähimmäis-
rangaistus tulee täyttyneeksi.   
241 MAD 7 artiklan 4 kohdassa käytetään termejä ”suositusten tai houkuttelun edelleen ilmaiseminen”. 
242 Arvopaperimarkkinoilla toimivien yhteisöjen, kuten esimerkiksi arvopaperivälittäjien, toimintaa ohjataan 
lisäksi erityislainsäädännöllä. 
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ja rakenteen sijaan sisällöllisiin lähtökohtiin. Sääntelyn keskeisenä tavoitteena voidaan 
nähdä markkinoiden tehokkuuden ja puolueettomuuden lisääminen, mistä johtuen systee-
miyhteydet konkretisoituvat puhtaimmin säännösten jaetuissa tavoitteissa.243  
Sisäpiiritietoon liittyvän lainsäädännön keskeisten tavoitteiden kuten markkinaluottamuksen 
toteuttamisen välineenä on informaatioon kohdistuva sääntely. Tavoitteen toteuttamiseen 
käytettävät elementit jakautuvat pääasiallisesti informaation laadun, määrän, leviämisen ja 
tasapainon tavoitteisiin, joita sääntelemällä pyritään tuottamaan liikkeeseenlaskijoiden toi-
mesta uutta informaatiota, varmistamaan sen korkea laatu ja jakamaan se tasapuolisesti 
markkinatoimijoiden kesken.244 Arvopaperimarkkinoiden liiketaloudellisesta toimintaym-
päristöstä johtuen sisäpiirisäännöstöä ei voida sellaisenaan soveltaa muihin sopimustyyppei-
hin, eivätkä vastaavasti sopimusoikeudelliset ratkaisut ole suoraan sovellettavissa arvopape-
rimarkkinaoikeuteen.245 Sopimusoikeudella ja sen periaatteilla, kuten sopimuksen sitovuu-
den periaatteella, lojaliteettivaatimuksella tai subjektiivisella ja objektiivisella edelly-
tysopilla on kuitenkin merkittävä vaikutus myös arvopaperimarkkinaoikeudellisessa toimin-
taympäristössä.246 
Oikeusjärjestelmän johdonmukaisuus edellyttää, että samankaltaisia ilmiöitä pyritään arvi-
oimaan oikeusjärjestelmän eri osissa samalla tavalla, mikäli erityisestä syystä ei muuta 
johdu. Tästä johtuen arvopaperimarkkinaoikeudellisen sisäpiirintiedon hyväksikäytön sopi-
musoikeudellinen analogia on tilanne, jossa toinen sopimuksen osapuolista jättää paljasta-
matta sopimuskumppanilleen sopimuksen solmimisen kannalta merkittävää informaatiota, 
                                                 
243 Sisäpiirisääntelyssä korostuu tavoite, jonka mukaan sen avulla voidaan edesauttaa arvopaperimarkkinoiden 
sääntelyn yleisten tavoitteiden toteutumista, vaikka se voidaan myös hahmottaa erityissääntelynä muutoin vä-
litöntä tehokkuutta korostavan sääntelyn joukosta. Tästä mm. Annola 2005, s. 57. 
244 Kuvatulla menettelyllä on runsaasti yhtymäkohtia mm. sopimusoikeudelliseen sääntelyyn. 
245 Tästä seuraa, ettei arvopaperimarkkinoilla toteutettuun arvopaperikauppaan voida suoraan soveltaa kaikkia 
pelkästään kahdenväliseen oikeussuhteeseen soveltuvia periaatteita. Pelkkä arvopaperimarkkinoiden toimin-
nallinen erityislaatuisuus ei kuitenkaan muuta sitä tosiasiaa, että arvopaperimarkkinoilla toteutettu kauppa on 
oikeustoimi, johon soveltuu sopimusoikeudellinen ja sopimuskumppaneiden intresseihin kohdistuva sääntely. 
Tästä huolimatta arvopaperimarkkinoiden sääntelyn täytyy huomioida myös muiden kuin pelkästään kahden 
sopijakumppanin väliset intressit. Tästä huolimatta mm. Annola 2005, s. 65–67 huomauttaa toistuvasti, ettei 
sisäpiirisääntelyä voida kuitenkaan nähdä omana erityisenä saarekkeenaan ja siten muista sopimussuhteista 
erillisenä osana, ellei erityissääntelyä kyseiseltä osin ole olemassa.  
246 Erityisesti yksityisoikeudessa normit jaetaan kahteen ryhmään eli sääntöihin ja periaatteisiin. Erottelua on 
pidetty merkittävänä siksi, että mainitut normityypit ohjaavat eri tavoin sekä arvopaperimarkkinoilla toimivan 
yksityishenkilön toimintaa että varsinkin tuomioistuimen jälkikäteistä ratkaisutoimintaa. Periaatteiden voidaan 
nähdä ohjaavan ratkaisua yleisesti ja väljästi sekä määräävän ratkaisun lopputuloksen suuntaa-antavasti. Sään-
nöt sen sijaan ovat käyttäytymisen ohjeina yksiselitteisiä ja ehdottomia. Sopimusoikeuden kyseessä ollessa 
periaatteilla on erityinen merkitys, sillä sopimusoikeutta voidaan luonnehtia periaateohjautuneeksi oikeuden 
alueeksi, vaikka sopimusoikeus sisältää myös monia sääntöluonteisia normeja, ks. Tolonen 2003, s. 43–44. 
Edellä mainittujen ohella merkitystä myös esim. oikeuksien väärinkäytön kiellolla sekä tasavertaisen kohtelun 
vaatimuksella.  
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mikä johtaa suoraan informaatioasymmetrian syntymiseen.247 Suhteen sopimusoikeudelli-
sen arvioinnin ohella joudumme laajentamaan tarkastelua myös informaatio-oikeuden suun-
taan.248 Informaation kautta syntyy myös sallittu informaatioetuasema sekä sen hyödyntä-
misoikeus, joka lähtökohtaisesti on markkinatoimijoiden välisen vapaan kilpailun perusedel-
lytys.249 
Informaation sääntely kohdistuu sekä sen jakamiseen250 että sen salassa pitämiseen liittyviin 
velvoitteisiin, jotka osaltaan saattavat myös kumota toisensa.251 Arvopaperimarkkinoiden 
kyseessä ollessa sääntely kohdistuu eri tavalla erilaiseen informaatioon, jolloin informaatio 
voidaan jakaa toisaalta institutionalisoidun julkistamistoimen piirissä olevaan ja sen ulko-
puoliseen informaatioon. Institutionalisoidun julkistamismenettelyn piirissä olevien liikkee-
seenlaskijoiden informaatio on arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan keskiössä. Si-
ten siihen kohdistuvat voimakkaimmin juuri informaation vapautta koskevat periaatteet. Ins-
titutionalisoidun julkistamismenettelyn ulkopuolelle rajautuva informaatio muodostaa poik-
keuksen informaatiovapauden periaatteeseen sekä sen sisältämään informaation vapaata kul-
kua koskevaan pääsääntöön. Oikeusjärjestyksellä tulee kuitenkin voida suojata yksityisesti 
tuotettua informaatiota, sillä informaation vapaan kulun ei voida katsoa olevan informaatio-
oikeuden näkökulmasta rajoittamatonta.252  
 
 
                                                 
247 Tiedon paljastamatta jättämisen suhde yleiseen sopimusoikeuteen ja sopimuksen ideaalimallista tarkemmin, 
ks. Annola 2005, s. 67–69. 
248 Informaation sääntelyyn liittyvä heterogeenisyys johtaa oikeusjärjestelmässä siihen, että se on sääntelyn 
kohteena useilla eri tavoilla sääntelyn kohdistuessa informaatioon joko suoraan tai välillisesti. Tällöin siihen 
on vaikea löytää yhteneväisiä käsitteitä tai periaatteita sen hallitsemiseksi, ks. Saarenpää 2007, s. 60–61.  
249 Samaan aikaan myös kielletyn informaatioedun käyttökielto on perusedellytys markkinatoimijoiden luotta-
muksen säilymiselle.  
250 Mm. informaation vapaus informaatio-oikeuden keskeisenä periaatteena, minkä vuoksi sen vapaata kulkua 
ei lähtökohtaisesti tulisi estää mm. salauksin ja monopolein, ks. Saarenpää 2007, s. 71.  
251 Sisäpiiriläisen sisäpiiritiedon käyttö- ja ilmaisukielto kumoutuu lähtökohtaisesti liikkeeseenlaskijan julkis-
tettua tiedon AML:n jatkuvan tiedonantovelvoitteen mukaisesti. Oikeuskirjallisuudessa informaatio-oikeuden 
järjestelmää onkin hahmotettu toisaalta informaation vapauden ja toisaalta siihen kohdistuvien oikeuksien vä-
lisenä jännitteenä, ks. Pöysti 1999, s. 387. Koska myös sisäpiirisääntelyssä ilmenee jännite erilaisten oikeuk-
sien kesken, mahdollistuu informaatio-oikeuden yleisten oppien hyödyntäminen myös sisäpiirisääntelyssä, ks. 
Annola 2005, s. 95.  
252 Poikkeus on perusteltavissa samalla tapaa kuten esim. immateriaalioikeudellisissa yksinoikeuksissa.  
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3.5 Sisäpiirintiedon julkistettuisuuden tulkintaympäristö ja asema oikeusjärjestel-
mässä 
 
Sisäpiirintiedon julkistettuisuuteen liittyvä oikeusdogmaattinen kysymys koskee sitä, tuli-
siko julkistamista koskevia säännöksiä tulkita laajentavasti vai supistavasti, ja mitkä ovat 
valitun tulkintatavan mahdolliset seuraukset.253 Toinen oikeudellinen pohdinta liittyy arvo-
paperimarkkinoita koskevien säännösten dynaamisuuteen ja siihen, kuinka joustaviksi oi-
keusnormit voidaan katsoa.254 Arvopaperimarkkinoiden liiketaloudellisesta kansainvälisestä 
toimintaympäristöstä johtuen toimintatapoja kehitetään jatkuvasti entistä taloudellisemmiksi 
ja tehokkaammiksi, minkä lisäksi erityisesti tiedon siirtämiseen ja jakamiseen käytettävissä 
olevat menetelmät parantuvat ICT-teknologian kehittymisen ansiosta huomattavankin nope-
asti.255 Tällöin myös joustavia ja avoimia säädöksiä sekä niiden tapauskohtaista tulkintaa 
voidaan pitää perusteltuna, koska muussa tapauksessa myös arvopaperimarkkinalainsäädän-
töön kohdistuisi jatkuvia muutospaineita. Asian kääntöpuolena voidaan nähdä avoimista ja 
joustavista oikeusnormeista aiheutuva epävarmuus lain tapauskohtaisessa soveltamisessa 
sekä siitä mahdollisena seurauksena oleva epävarmuus ja ennakoimattomuus markkinatoi-
mijoiden keskuudessa.256  
Teleologisella eli sääntelyn tavoitteisiin nojaavalla tulkintaotteella on perinteisesti ollut 
vahva asema erityisesti EY-oikeudessa.257 EY-oikeuden tulkinta on myös dynaamista, sillä 
sitä tulkitaan kulloinkin vallitsevien olosuhteiden valossa ja EY-oikeuden kehitystila koko-
naisuutena huomioiden. Arvopaperimarkkinaoikeuden osalta tämä ilmenee EUT:n ratkai-
suissa, joiden yhteydessä on katsottu, että unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuus on 
                                                 
253 Seuraamuksia tulee lähestyä tässä tapauksessa sekä oikeussubjektin mahdollisten rikosoikeudellisten seu-
raamusten valossa että sen suhteen, mitkä ovat tulkintatavan vaikutukset arvopaperimarkkinoiden toiminnalle 
kokonaisuutena. Seuraamusten ennalta-arvioimisen ja toisaalta niiden ennustamisen problematiikasta teleolo-
gisen laintulkinnan näkökulmasta, ks. Tapani – Tolvanen 2013, s. 118–120. 
254 Joustavien normien osalta tuomioistuinten harkintavalta kasvaa, jotta ne kykenevät huomioimaan sekä yk-
siölliset erityisolosuhteet että oikeudenalan kehityksen soveltaessaan lakia tuomioistuinkäytännössä. Joustavat 
normit sääntelykeinona, ks. Määttä 2009, s. 119, 142–152.   
255 Tällä perusteella normien yleisluontoisuutta ja tulkinnan joustavuutta on pidetty perusteltuna erityisesti ar-
vopaperimarkkinaoikeudessa. Näin mm. Häyrynen DL 2007, s. 838.  
256 Tästä mm. Määttä 2009, s. 146. 
257 Tässä yhteydessä teleologisella tulkinnalla tarkoitetaan säännöksen tulkintaa perustamissopimuksen ja EU-
säädösten määräysten tavoitteiden mukaisesti, huomioiden lisäksi unionin päämäärät ja tavoitteet kokonaisuu-
tena, ks. Kovanen 2014, s. 41. 
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suoraan riippuvainen niillä toimivien sijoittajien luottamuksesta, joka osaltaan vahvistuu si-
joittajien yhdenvertaisella kohtelulla ja suojaa samalla sisäpiirintiedon laittomalta käy-
töltä.258  
Rikosoikeudelliseen laillisuusperiaatteeseen liittyy perinteisesti neljä alaperiaatetta, joita 
ovat epätäsmällisyyskielto, kirjoitetun lain vaatimus, analogiakielto syytetyn vahingoksi 
sekä taannehtivuuskielto.259 Rikosoikeudellisesti rangaistavan teon kuvauksesta tulee siten 
riittävän selkeästi ja yksiselitteisesti käydä ilmi kielletyn menettelyn rajat.260  Tulkinnan läh-
tökohtana on siten sanamuodon mukainen tulkinta eli säädös- tai lakikielen (ts. oikeustie-
teellisen kielen) mukainen tulkinta, joka voi perustua ainoastaan lakitekstiin.261 Sanamuodon 
mukaisessa tulkinnassa määritellään lain merkityssisältö, joka perinteisesti on sanan tai kä-
sitteen yleiskielellinen merkityssisältö.262 Arvopaperimarkkinaoikeudessa joudutaan kuiten-
kin usein irtautumaan tiukasta yleiskielen tulkinnasta, sillä käsitteet kuten esimerkiksi sisä-
piiritieto, julkisuus ja julkistettuisuus sekä järkevä sijoittaja ovat vahvasti kytköksissä ai-
neellisoikeudellisiin juuriinsa. Sanojen merkityssisältöä joudutaan tällöin hakemaan teleolo-
gisen eli sääntelyn tavoitteet huomioon ottavan tulkinnan avulla.263 Rikosoikeudellinen lail-
                                                 
258 Tämä kanta on tuotu esiin mm. ratkaisuissa C-45/08, Spector Photo Group NV ym. kohta 47 ja C-445/09, 
IMC Securities. Ns. Spector -tapauksesta tarkemmin ks. Knuts LM 2010, s. 874–882.  
259 Laillisuusperiaatteesta ja sen alaperiaatteista tarkemmin mm. Tapani DL 2002, s. 940–941; Tapani 2006, s. 
333–334 ja Frände 2013, s. 30–45. 
260 Sisäpiirintiedon osalta yksin sen määritelmän on oikeuskirjallisuudessa katsottu olevan laillisuusperiaatteen 
kannalta haasteellinen käsite, ks. Häyrynen DL 2007, s. 838; Kurenmaa 2003, s. 71. Sisäpiirinsääntelyn ja 
laillisuusperiaatteen suhteesta yleisemmin ja laajemmin mm. Knuts 2011, 11–12.  
261 Tapani 2006, s. 336. Tulkinnassa huomioidaan oikeuslähdehierarkian mukaisesti myös lain esityöt, rele-
vantti oikeuskäytäntö ja usein myös oikeuskirjallisuudessa esitetyt kannanotot. Oikeuskielen oikeuslingvistii-
kasta, ks. Virolainen – Martikainen 2003, s. 151–152. 
262 Usein laissa joudutaan myös käyttämään käsitteitä, joiden sisältöä on tarkennettu antamalle niille juridis-
tekninen sisältö. Lain soveltaminen, joka perustuu termeille annettuun normaalikielen mukaiseen merkityk-
seen, on sallittua tulkintaa. Myös lain soveltaminen, joka perustuu termeille oikeustieteessä, lakien esitöissä 
taikka mieluimmin itse laissa vahvistettuun juridis-tekniseen merkityssisältöön, on sallittua tulkintaa, ks. HE 
44/2002 vp, s. 34. Merkityssisältöä määriteltäessä huomioidaan myös säännöksen syntyhistoria, säännöksen 
suhde muihin säännöksiin sekä säännöksen ratio, ks. Tapani 2006, s. 336–337. Suomalaisessa oikeustieteessä 
käytettävästä kielestä tarkemmin, ks. Mattila 2007, s. 136–139. 
263 Irrottautumisesta tiukasta yleiskielellisestä tulkinnasta, ks. Kovanen 2014, s. 40. 
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lisuusperiaate rajoittaa kuitenkin teleologisen tulkinnan käytettävyyttä määrittämällä tulkin-
nan ulkorajat, joskin niiden sisällä voidaan operoida teleologisen laajentavan tai supistavan 
tulkinnan mukaisesti.264  
Oikeussystemaattisessa mielessä sisäpiirintiedon julkistamisen tai muutoin markkinoille 
saattamisen tulkinnassa voi syntyä intressikonflikti arvopaperimarkkinaoikeudellisten te-
hokkuus- ja yhdenvertaisuustavoitteen sekä toisaalta rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen 
välille. Tämä aktualisoituu erityisesti tapauksissa, joissa yhdenvertaisuus- tai tehokkuuspyr-
kimyksillä pyritään perustelemaan julkistamisvelvoitteen supistavaa tulkintaa, vaikka toi-
saalta esimerkiksi rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen mukaan laajentava tulkinta tiedon 
julkistettuisuuden suhteen ei lähtökohtaisesti loukkaa vastaajan etuja.265 Myös laajentavan 
tulkinnan automaattinen käyttäminen vastaajan eduksi saattaisi johtaa tilanteeseen, missä ri-
kosoikeuden yleisestävä ja erityisestävä vaikutus jäisivät toteutumatta.266 Tätä problematiik-
kaa olen havainnollistanut kuviossa 2. Laintulkinnalla tulisi pyrkiä löytämään ratkaisu, joka 
samanaikaisesti huomioi sekä teleologian tavoitteet että laillisuusperiaatteen vaatimukset. 
Tulkinnalle asetettavana lisäedellytyksenä on vaatimus sen ennakoitavuudesta, jotta oikeus-
subjekteille voidaan taata riittävä oikeusvarmuus, minkä puitteissa ne voivat perustellusti 
suunnitella ja ennakoida toimintaansa ja sen mahdollisia seuraamuksia ja siihen liittyviä lii-
ketoiminnallisia ja toisaalta myös mahdollisiin rikosoikeudellisiin seuraamuksiin liittyviä 
riskejä.267  
 
                                                 
264 Laajentavan teleologisen tulkinnan avulla ei kuitenkaan voida ylittää rangaistavuuden rajaa, tosin supistavan 
tulkinnan osalta kyseistä estettä ei ole, vaikka laillisuusperiaate ei itsessään edellytä supistavaa tulkintaa, kun-
han teleologialla ei laajenneta rangaistavuuden alaa säännöksen sanamuodon ulkopuolelle. Tästä mm. Tapani 
2006, s. 351. Toisaalta jotta voitaisiin puhua suppeasta ja supistavasta tulkinnasta, tulisi olla käytössä jokin 
mittapuu, johon suppean tulkinnan tulosta voitaisiin verrata. Tästä huomauttavat mm. Tapani ja Tolvanen, 
joiden mukaan olisi huomattavasti havainnollisempaa puhua siitä, että tietyssä konkreettisessa tapauksessa ri-
kossäännöstä on perusteltua tulkita suppeasti sulkemalla tietty konkreettinen menettely rangaistavuuden alan 
ulkopuolelle, ks. Tapani – Tolvanen 2013, s. 116. 
265 Laajentamalla tulkintaa sisäpiiritiedon määritelmä supistuu ja vastaajan vastuu rajoittuu, tästä tarkemmin 
mm. Knuts 2011, s. 58.  
266 Vaikka toisaalta olemme valmiit hyväksymään markkinatalouteen liittyvät vapausoikeudet ja markkinoiden 
itsekontrollin, odotamme silti oikeustieteeltä ja erityisesti rikosoikeudelta ultima ratio -periaatteen mukaisia 
toimenpiteitä väärinkäytösten suhteen.  
267 Rikoslain säännösten soveltamisen ennakoitavuus on lähtökohtaisesti aina sidoksissa säännösten yleiskielen 
mukaiseen merkitykseen. Tämän ohella laki sisältää väistämättä myös käsitteitä, joissa riittävän 
tarkkuuden saavuttamiseksi joudutaan turvautumaan säännöksille annettavaan erityiseen juridis-tekniseen mer-
kitykseen, ks. HE 44/2002 vp, s. 34. Ennakoitavuus ja riskien arviointi liittyvät oleellisesti arvopaperimarkki-
noihin ja taloustieteeseen, missä valitun liiketoimintatavan riskit ovat jatkuvasti arvioitavana.  
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Kuvio 2. Arvopaperimarkkinoiden tehokas toiminta vs. rikosoikeuden tehokkuusperiaate. 
 
Voimassa olevien säännösten tulkinnassa tulee huomioida MAR ja MAD sekä Suomen sään-
nösten vahva EY-oikeudellinen tausta, joka näkyy sekä suorana sovellettavuutena että tul-
kintavaikutuksena.268 Vahventuvan EU-normiston myötä myös teleologinen tulkintaote ko-
rostuu kotimaisen lainsäädännön (käytännön) soveltamisessa. Tutkimustyöni kannalta arvo-
paperimarkkinoille ominainen joustava ja dynaaminen tulkinta saattaa osoittautua haasteel-
liseksi erityisesti tapauksiin liittyvän rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen ja erityisesti sii-
hen liittyvän ennakoitavuusvaatimuksen vuoksi. Tutkimustyöni ollessa rikosoikeudellinen 
hyväksymme jo lähtökohtaisesti sen, että rikosoikeus samalla asettaa tukinnalle normatiivi-
set rajat. Näiden rajojen sisällä voidaan kuitenkin perustellusti arvioida sitä, milloin infor-
maatio on tullut julkistetuksi tai se on muutoin saatettu markkinoiden tietoon siten, että sei-
kan sisäpiiritiedonluonteisuuden voidaan perustellusti katsoa poistuneen eikä tiedon hyväk-
sikäyttäminen ole rikosoikeudellisesti rangaistavaa. Formaalin julkistamismenettelyn ky-
seessä ollessa, jota tarkastelemme tutkimukseni seuraavassa osassa, tämän rajan määrittely 
on huomattavasti yksiselitteisempää kuin myöhemmin käsiteltävän tiedon muun julkiseksi 
tulemisen osalta.  
                                                 
268 Suoralla sovellettavuudella tarkoitetaan tässä tapauksessa sitä, että MAR:n voimaanastumisen jälkeen sen 
säännöksistä tulee suoraan sovellettavaa oikeutta, jota tuomioistuin soveltaa sellaisenaan. Asetus myös syrjäyt-
tää kaikki sen kanssa ristiriidassa olevat kansalliset säännökset niiden asemasta ja velvoittavuudesta riippu-
matta. Direktiivin tulkintavaikutuksella sen sijaan tarkoitetaan sitä, että jäsenvaltioiden viranomaisten ja tuo-
mioistuinten on otettava EU-direktiivit huomioon laintulkinnassa. Tällöin mm. kansallisten tuomioistuinten on 
tulkittava kansallista oikeutta EU-oikeuden kanssa yhdenmukaisella tavalla niin pitkälle kuin se on mahdol-
lista, ks. Raitio 2013, s. 230–235, 251–268. 
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4 SISÄPIIRINTIEDON FORMAALI JULKISTAMISMENETTELY 
 
4.1 Liikkeeseenlaskijan velvollisuus tiedottaa toiminnastaan 
 
Arvopaperimarkkinalain sääntelyn yhtenä keskeisenä tehtävänä on säännellä liikkeeseenlas-
kijan269 säännöllisestä ja jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta.270 Kyseisen tehtävän osalta 
AML luvuissa 6-10 keskitytään tiedonantoon liittyvän velvoitteen määrittämiseen sekä mää-
rittelemään se, mitä informaatiota liikkeeseenlaskija on velvollinen julkistamaan ja missä 
vaiheessa. Säännöllinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus eroavat toisistaan periaatteelli-
sesti, sillä säännöllisen tiedonantovelvollisuuden piiriin lukeutuvilla asioilla on tietty mää-
rätty aikaväli, jolloin tiedonanto tulee tehdä. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden osalta mää-
räajoista on pyritty tietoisesti irtautumaan ja siten myös estämään toiminta, minkä yhtey-
dessä seikan julkistamista tietoisesti pitkitettäisiin seuraavan säännöllisen tiedonantovelvol-
lisuuteen kuuluvan raportoinnin yhteyteen.271 Sisäpiiri-informaation sekä tiedon julkistami-
sen tulkinnanvaraisuuden näkökulmasta AML 6 luvussa säännelty liikkeeseenlaskijan jat-
kuva tiedonantovelvollisuus on tutkimukseni ydinalueitta, jolloin kyseisen luvun sääntely on 
neljännen luvun keskiössä. Tarkastelemme lisäksi myös AML 10-luvun säänneltyjen tieto-
jen julkistamista ja saatavilla oloa.272  
Tutkimuskysymyksen kannalta on relevanttia määrittää ensinnä se, missä vaiheessa liikkee-
seenlaskijassa syntyy velvollisuus julkistaa sisäpiirintieto ja toisaalta se, missä vaiheessa sei-
kan voidaan katsoa myös tulleen julkistetuksi formaalin tiedonantokanavan kautta välitet-
tynä.273 Sisäpiiritiedon syntyhetkestä lukien liikkeeseenlaskijalle syntyy informaatioon liit-
                                                 
269 Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan tässä tapauksessa AML 2:3:n mukaista toimijaa.  
270 Julkistamisvelvoite kohdistuu AML 6 luvun mukaisissa tapauksissa yksinomaan arvopaperin liikkeeseen-
laskijaan, eikä se siten ulotu muihin markkinatoimijoihin, joilla on hallussaan sisäpiirintietoa.  
271 Ruoho 2003, s. 120. 
272 Lisäksi on syytä huomata, että varsinaiset tiedonantovelvollisuuden laiminlyöntiin liittyvät teot on säädetty 
rangaistaviksi RL 51:5:n mukaisena arvopaperimarkkinoita koskevana tiedottamisrikoksena, jota emme tar-
kemmin tarkastele tutkimukseni yhteydessä.  
273 Formaalina tiedonvälityskanavana pidetään tutkimukseni yhteydessä AML 10:3:n mukaista menettelyä täy-
dennettynä FIVA:n liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta koskevien määräysten ja ohjeiden (FIVA 
8/01.00/2013) kohtien 11.2.1 ja 11.2.2 mukaisella menettelyllä.  
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tyvä erityinen huolellisuusvelvoite ja sisäpiiriläisille tiedon käyttökielto siihen saakka, kun-
nes tieto on julkistettu tässä tapauksessa formaalin tiedottamismenettelyn kautta.274 Sisäpii-
rintiedon väärinkäytön rikosoikeudellinen moitearvio voidaan kohdistaa vain ja ainoastaan 
edellä kuvattuun ajanjaksoon.275 
 
4.1.1 Liikkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvollisuus 
 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden keskeinen pyrkimys on turvata markkinoilla toimivien 
sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tiedon saantiin.276 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ja toisaalta liikkeeseenlaskijalle säädetyn aktiivisen tie-
dotusvelvoitteen kannalta tämä edellyttää jatkuvan, ajantasaisen, kattavan ja vertailukelpoi-
sen tiedon antamista liikkeeseenlaskijasta ja sen liikkeeseen laskeman arvopaperin arvoon 
vaikuttavista seikoista.  
Arvopaperimarkkinalaissa liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus jakautuu AML 6 lu-
vun mukaiseen jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen sekä AML 7 luvun mukaiseen säännöl-
liseen tiedonantovelvollisuutteen. Tutkimukseni kohdentuessa ensisijaisesti sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöön, keskitytään tiedonantovelvollisuuden osalta erityisesti ensiksi mainittuun 
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden funktioon. Tutkimuskysymyksen kannalta relevanttia on 
pyrkiä osoittamaan se, missä vaiheessa liikkeeseenlaskijan277 tulee julkaista sen arvopaperin 
arvoon olennaisesti vaikuttava tieto.278 Siten jatkuva tiedonantovelvollisuus kytkeytyy sisä-
                                                 
274 Lisäksi tiedon julkistamiseen liittyy täsmällisyyden ja olennaisuuden lisävaade. Sisäpiirintiedon kannalta 
nämä aiheuttavat haasteita erityisesti silloin, kun pörssiyhtiöiden ei katsota riittävällä tavalla julkistaneen mm. 
kurssiin negatiivisesti vaikuttavia tietoja kaikkien olennaisten tietojen osalta, ks. KKO 2009:1, perustelujen 
kohta 15.  
275 Koska sisäpiirisäännöksen ratio on estää tiedon hallitsematon leviäminen, muodostaa poikkeuksen sisäpii-
ritiedon ilmaisukieltoon ns. sisäpiirintiedon sallitun ilmaisemisen tilanteet, joka perustuvat toimijoiden työhön, 
ammattiin, tai tehtävien tavanomaiseen suorittamiseen. Listaus em. tilanteista (tosin jo vanhentuneen Ratan 
standardin perusteella kuvattuna), ks. Häyrynen – Parkkonen 2006, s. 50.    
276 Hallituksen esityksen mukaisesti tavoitteena on ennen muuta luoda liikkeeseenlaskijasta läpinäkyvä kuva, 
mikä osaltaan mahdollistaan liikkeeseenlaskijan ja sen kehityksen seuraamisen luotettavalla tavalla, ks. HE 
137/2004 vp, s. 51.  
277 Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan tässä tapauksessa MAR:n 3 artiklan 1.21 -kohdan mukaisesti yksityis- tai 
julkisoikeuden soveltamisalaan kuuluvaa oikeussubjektia, joka laskee tai aikoo laskea liikkeeseen rahoitusvä-
lineitä. 
278 Tältä osin voidaan katsoa, että AML:n 6 luku osaltaan täydentää niitä velvollisuuksia, jotka liikkeeseenlas-
kijalle on osoitettu AML 7 luvun perusteella. Tältä osin olisi mielestäni ollut loogisempaa vaihtaa lukujen 
järjestystä keskenään, jolloin AML 6 luvun täydentävä funktio olisi ollut luontainen jatkumo säännölliselle 
tiedonantovelvollisuudelle. 
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piiritiedon sisältökriteeristöön erityisesti informaation täsmällisyyden, olennaisuuden ja nii-
den seurauksena syntyvän julkistamisvelvoitteen myötä. Tutkimuksessani AML:n 6 luvun 
mukainen jatkuva tiedonantovelvollisuus käsitellään sisäpiirin sisältökriteeristöstä erotet-
tuna osiona, vaikka näillä kahdella eri osiolla on vahva yhteys toisiinsa.279 Tältä osin huo-
miota ei tietoisesti kiinnitettä julkistamistavan tai julkistamiskanavan arviointiin, joihin pa-
lataan myöhemmin tutkimukseni aikana. 
MAR:n jatkuva tiedonantovelvollisuus on kytketty järkevän sijoittajan testiin sen arvioi-
miseksi, ottaisiko järkevästi toimiva sijoittaja tietyn seikan todennäköisesti huomioon sijoi-
tuspäätöstä tehdessään.280 MAR:n mukaiset julkistamisvaatimukset on kytketty sisäpiirintie-
don julkistamisvelvoitteeseen asetuksen 17 artiklan mukaisesti. Jatkuvan tiedonantovelvol-
lisuuden sääntelyn osalta liikkeeseenlaskijan tulee lisäksi ilmoittaa yleisölle mahdollisim-
man pian sellaisesta tiedosta, joka koskee suoraan kyseistä liikkeeseenlaskijaa. Muilta osin 
MAR erittelee lähinnä ne olosuhteet, joiden perusteella tiedon julkistamista voidaan perus-
tellusta syystä lykätä.281  
Arvopaperimarkkinalaissa jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta ja tietojen jakelusta on sää-
detty seuraavasti:  
Kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on 
ilman aiheetonta viivytystä julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa 
ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan mainitun arvo-
paperin arvoon. (AML 6:4) 
Liikkeeseenlaskijan on julkistettava säännellyt tiedot siten, että nopea ja tasapuolinen tiedon-
saanti voidaan turvata. Liikkeeseenlaskijan on toimitettava tiedot keskeisille tiedotusvälineille 
sekä asetettava ne saataville liikkeeseenlaskijan internetsivuille. (AML 10:3.1) 
                                                 
279 AML:n jatkuva tiedonantovelvollisuus sääntelee erityisesti niiden seikkojen julkistamisvelvoitetta, joita 
osaltaan voidaan pitää myös AML 12 luvussa säänneltynä sisäpiirintietona. 
280 MAR johdantokappale, kohta 14 sekä 12 artikla, kohta 1 a i sekä c ja d. Lisäksi MAD 5 artikla. Julkistettavan 
tiedon tarkkuuden arvioinnissa tulee huomioida myös EU-normisto rahoitusvälineiden manipuloinnin suhteen. 
Rahoitusvälineiden manipulointi tai sen yritys voivat tapahtua levittämällä vääriä tai harhaanjohtavia tietoja. 
Kyse voi olla myös ilmeisen väärän tiedon keksimisestä, tosiasioiden tahallisesta julkistamatta jättämisestä tai 
tietoisesti epätarkan tiedon julkistamisesta (ks. MAR johdantokappale kohta 14). Markkinoiden manipuloinnin 
tai sen yrityksen kyseessä ollessa tulee huomata, että viimeksi mainitun kohdan osalta kyse on tietoisesti epä-
tarkan tiedon julkistamisesta.   
281 Tulee huomata, että sääntely koskee yksin julkistamisen lykkäämistä eikä siten esim. vapauta tiedon julkis-
tamisvelvoitteesta.  
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Liikkeeseenlaskijan on lisäksi toimitettava säännellyt tiedot valtiovarainministeriön nimeä-
mään tiedotevarastoon, Finanssivalvonnalle sekä asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpi-
täjälle. (AML 10:3.2) 
MAR:n ja AML:n osalta korostetaan ensisijaisesti tiedon viivytyksetöntä julkistamista sekä 
julkistettavien seikkojen ominaisuuksien arviointia.282 Arvopaperimarkkinalaissa julkistet-
tavien seikkojen ominaisuuksien arviointi liitettään lakiteknisesti olennaisuuden sisältökri-
teeriin, kun EU-sääntelyssä viitataan suoraan sisäpiiritiedon käsitteeseen. Siten AML:n 
säännöstä voidaan tässä tapauksessa pitää ahtaampana, koska julkistamisvelvoite syntyy pel-
kän seikan olennaisuuskriteerin osalta ilman, että informaatioentiteetin edellytettäisiin täyt-
tävän kaikki sisäpiiritiedon sisältöelementit. Lainsäädännöllisesti julkistamisvelvollisuus on 
säännelty varsin yleisellä tasolla ja AML asettaa tiedon julkistamisen kriteeriksi vain sen 
oletettavan olennaisen vaikutuksen arvopaperin arvoon.283 Poikkeuksen tästä voidaan nähdä 
tekevän AML 6:4:n perusteella liikkeeseenlaskijalle muodostuva velvoite tulosvaroituksen 
antamiseen, mikäli yhtiön tulos tai taloudelliset kehitysnäkymät tulevat olennaisesti poik-
keamaan yhtiön aikaisemmin julkistamista tiedoista.284  
                                                 
282 Julkistettujen seikkojen ominaisuuksien arviointi tapahtuu käytännössä vertaamalla liikkeeseenlaskijan jul-
kistamien tietojen määrällisiä ja laadullisia ominaisuuksia siihen sisäpiiritietokokonaisuuteen, joka on liikkee-
seenlaskijan hallussa tietoa julkistettaessa. Sisäpiirintiedon luonteen poistuminen edellyttää myös sitä, että tieto 
tulee olennaisilta osin julkistetuksi julkistamistoimen yhteydessä. Tästä mm. KKO 2006:110 ratkaisun perus-
telut, kohdat 20–28.  
283 Tarkempaa lain tai asetuksen tasoista sääntelyä ei Suomessa toistaiseksi ole, tosin AML 6 luvun 3 §:ssä 
viitataan suoraan komission takaisinostoasetukseen jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ja omilla osakkeilla ta-
pahtuvan kaupankäynnin osalta. Vastaavasti myös Ruotsin lainsäädännössä (2005:377) 9 §. Tarkennusta jat-
kuvalle tiedonantovelvollisuuden tulkinnalle voidaan hakea mm. Helsingin Pörssin säännöistä, joissa luetellaan 
ne päätökset ja seikat, jotka listayhtiön on julkistettava. Säädösteknisesti tätä on pidetty hankalana, sillä sään-
nöissä (kuten tässä tapauksessa Helsingin Pörssin säännöissä) voidaan asettaa myös lakia pitemmälle meneviä 
vaatimuksia. AML:n osalta tiedonantovelvollisuus katsottiin jo lain säätämisvaiheessa vähimmäisvaati-
mukseksi, jota voidaan ankaroittaa itsesääntelyssä, ks. HE 157/1998 vp, s. 24. Siten suoraa vertailua Helsingin 
Pörssin sääntöjen ja AML:n välillä ei voida tehdä, ks. Karjalainen – Laurila - Parkkonen 2008, s. 138.  
284 Tulosvaroituksen antamisesta ei nimenomaisesti säädetä laissa, joskin sen on asiallisesti katsottu kuuluvan 
yhtiön jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Tästä ks. Pörssin tiedottamissäännöt (kohta 3.1 ja 3.2) sekä Fivan 
MOK 7/2013, luku 5.6. Siten on erikoista, ettei niin merkittävää seikkaa kuten tulosvaroituksen antamisvel-
vollisuutta ole kirjattu laintasoisesti, vaan tätä ohjataan tässä tapauksessa kansallisen arvopaperipörssin tiedot-
tamissäännöissä. 
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Jatkuva julkistamisvelvoite voi koskea joko velvollisuutta julkistaa yhtiön tekemä päätös285 
tai julkistaa sen toimintaa yleensä koskevat seikat286, tosin viimeksi mainitun osalta liikkee-
seenlaskijalle ei kuitenkaan tulisi asettaa kovin pitkälle menevää selonottovelvollisuutta sen 
arvioimiseksi, kuinka olennainen tai minkä suuruinen tällaisten seikkojen vaikutus mahdol-
lisesti on.287 Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kannalta tiedon olennaisuuden arviointi on 
sisäpiirintiedon sisältökriteerien osalta erityisen tarkastelun kohteena. Osaltaan tästä voidaan 
myös johtaa oletus, että julkistettavien päätösten ja seikkojen tulee siten olla jollain tavoin 
poikkeuksellisia tai ennakoimattomia suhteessa yrityksen tavanomaiseen liiketoimintaan ja 
niillä tulee myös muutoin olla merkittävä vaikutus liikkeeseenlaskijan toimintaan.288    
Päätöksen osalta lähtökohtana on, että se on myös julkistettava ilman aiheetonta viivytystä, 
ts. välittömästi sen tultua tehdyksi.289 Päätökset on siten ainakin lähtökohtaisesti julkistettava 
vielä saman päivän aikana ja niin pian kuin mahdollista tosiasiallisen päätöksen tekemisen 
jälkeen.290 Julkistamisvelvollisuus voi edellyttää tietyissä tilanteissa päätöksen tai sopimuk-
sen julkistamista myös silloin, kun se on tosiasiallisesti tehty ilman, että sillä olisi juridista 
sitovuutta esimerkiksi hallituksen muodollisen hyväksynnän puuttuessa.291 
                                                 
285 Päätöksiä ovat esim. yhtiökokousten ja hallituksen päätökset tilinpäätökseen yhteydessä tapahtuvaan osa-
keantiin tai osingonjakoon liittyen sekä yhtiön toiminnan tai organisaation merkittävät järjestelyt ja liiketoimi-
net. Valmisteltavana olevia päätöksiä ei tarvitse julkistaa, mutta jos ne ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan 
yhtiön osakkeen arvoon, on niitä pidettävä sisäpiirintietona tiedon julkistamiseen asti. 
286 Julkistettavat seikat liittyvät yleensä yhtiön toimintaympäristöön ja siinä tapahtuviin muutoksiin, joilla on 
vaikutusta yhtiön toiminnalle.  Tällaisia ovat yleensä esimerkiksi yhtiön tulokseen ja taloudelliseen asemaan 
vaikuttavat seikat, kuten kysynnän tai kustannusrakenteen voimakas muuttuminen. Näiden osalta tiedonanto-
velvollisuuden piiriin kuuluvat kuitenkin vain ne konkreettiset tapahtumat, jotka ovat liikkeeseenlaskijan toi-
minnassa jo toteutuneet. Lisäksi kyseeseen voivat tulla myös yhtiöön kohdistuvat viranomaisten päätökset tai 
yhtiötä koskevat tuomioistuimen tai välimiesoikeuden päätökset.  
287 Tiedonantovelvollisuuden laukeamisen alenevasta kynnyksestä erityistapauksissa ks. Häyrynen – Kajala 
2013, s. 165. 
288 Tästä hyvänä esimerkkinä toimikoon tulosvaroitus, joka osaltaan on ns. erityistiedoksianto, joka annetaan 
kun on tullut ilmi, että yhtiön tulosnäkymässä tai kehityksessä on tapahtunut jotain poikkeuksellista, joka muut-
taa aikaisemmin säännöllisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piirissä annettuja tietoja tai ennusteita. Tu-
losvaroituksesta tarkemmin ks. Ruoho 2003, s. 120–122. 
289 Pörssin tiedottamissääntöjen (kohta 1.3) mukaan ”ilman aiheetonta viivytystä” tarkoittaa sitä, että päätöksen 
tekemisen tai tapahtuman ja sen julkistamisen välillä saa kulua vain hyvin vähän aikaa. Tiedon julkistamiseen 
ei siten tavallisesti tulisi kulua enempää aikaa kuin mitä kohtuudella voidaan tarvita tietojen kokoamiseen ja 
välittämiseen, joskin samalla on huolehdittava siitä, että tieto on laadullisesti valmista julkistettavaksi, jotta 
tiedottaminen on laadullisesti riittävän kattavaa.  
290 Pörssin tiedottamissääntöjen (kohta 1.3) osalta tästä on annettu poikkeus tilanteissa, joissa päätös on tehty 
myöhään illalla ja kaupankäynnin jo päätyttyä kaikilla mahdollisilla tiedonantovelvollisuuden alaisilla mark-
kinapaikoilla, jolloin päätös voidaan julkistaa seuraavana pörssipäivänä ennen kaupankäynnin alkua. Edelly-
tyksenä on kuitenkin, että yhtiö pystyy varmistamaan tiedon säilymisen luottamuksellisena ennen sen julkista-
mista. Lisäksi tulee huomata, ettei kyseinen poikkeussääntö kuitenkaan salli tiedon julistamisen lykkäämistä 
esimerkiksi viikonlopun yli.  
291 Näistä erityisistä julkistamisvelvollisuuksista ks. HE 137/2004 vp, s. 52–53. 
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Muiden seikkojen, jotka koskevat liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa, sisäpiirintiedon syn-
tyhetken määrittäminen ja siten myös julkistamisvelvollisuuden arvioiminen on vaikeam-
paa. Tiedonantovelvollisuuden voidaan lähtökohtaisesti katsoa syntyvän heti silloin, kun tie-
donantovelvollisuuden piiriin kuuluva seikka on tullut liikkeeseenlaskijan tietoon.292 Tällöin 
AML:n kriteeriä ”ilman aiheetonta viivytystä” ei tulisi kuitenkaan nähdä aivan yhtä ahdas-
rajaisena kuin varsinaisten päätösten kyseessä ollessa. Tällöin tietoa ei tarvitsisi julkistaa 
välittömästi ja aiheellisena viivytyksenä voitaisiin pitää mm. sitä, että tiedon kohteena ole-
van seikan yksityiskohdat eivät ole tiedossa, tai että tiedon luotettavuus on tarkistettava en-
nen sen julkaisemista.293 Arviointia tulisi siten kiinnittää mm. siihen, onko muihin seikkoihin 
liittyvä informaatio ollut liikkeeseenlaskijan omassa hallinnassa vai onko kyse yhtiön ulko-
puolella ilmenneestä seikasta tai tilanteesta, jolloin tieto on tullut joko kokonaan tai olennai-
silta osin yllätyksenä myös liikkeeseenlaskijalle. Viimeksi mainitussa tapauksessa seikan 
arvioimisesta aiheutuva aikaviive voisi perustellusta syystä olla myös pidempi.294    
Yhtiön tekemien päätösten ja toisaalta toimintaa koskevien muiden seikkojen välimaastoon 
asettuvat myös erilaiset aie- ja esisopimukset. Lähtökohtaisesti yrityskauppaa tai muuta yri-
tysjärjestelyä koskeva tieto on julkistettava, kun sitä lopullisesti koskeva päätös tai sopimus 
on tehty. Käytännössä tiedonantovelvollisuus voi kuitenkin aktualisoitua jo ennen virallisen 
päätöksen tekemistä tai sopimuksen muodollista syntymistä. 295 Valmisteilla olevaa kauppaa 
                                                 
292 Liikkeeseenlaskijan tietoon asian katsotaan tulleen silloin, kun toimitusjohtaja tai yksikin hallituksen jäsen 
on saanut asiasta tiedon. Osaltaan tämä asettaa kaksi toiminnallista velvoitetta tiedon saaneelle taholle, jotta 
tieto voidaan julkaista ilman aiheetonta viivytystä. Ensimmäisessä vaiheessa tieto tulee käsitellä mahdollisim-
man nopeasti liikkeeseenlaskijan hallituksessa ja toisessa vaiheessa tieto tulee julkistaa viipymättä sen tultua 
käsitellyksi, ks. HE 137/2004 vp, s. 53.  
293 Tiedon luotettavuuden arvioinnissa yhtenä kriteerinä voidaan käyttää sitä, voiko yhtiö itse tehdä tai alkaa 
tehdä tiedon perustella liiketoimintaratkaisuja, ks. KM 1991:48, s. 146. 
294 Yhtiön ulkopuolelta ja yllätyksenä sen tietoon tulleiden asioiden tarkastamis- ja ilmoitusvelvollisuudesta on 
esitetty näkemyksiä oikeuskirjallisuudessa. Huovisen 2004, s. 270–271 mukaan tällöin ilmoittamiseen käytet-
tävä aika ei saa ylittää yhtä vuorokautta ilman erityisen painavia syitä, vrt. kuitenkin Virtanen 2010, s. 219, 
jonka mukaan vaatimusta julkistaa tieto ilman aiheetonta viivytystä rikotaan jo silloin, kun tiedon julkistamisen 
osalta viivytellään yli vuorokauden. Virtasen mukaan yhtiölle yllätyksellisten asioiden selvittelyyn ja tiedon 
luotettavuuden varmistamiseen ennen tiedon julkistamista saa mennä muutama päivä. Häyrynen – Kajala 
2013, s. 172 huomauttavat kuitenkin, että näissäkin tilanteissa yhtiön on kuitenkin tiedotettava asia niin pian 
kuin se kohtuudella on mahdollista sekä julkistettava mahdollisesti syyt siihen, miksi täydellisiä tietoja ei voida 
antaa.  
295 Tästä konkreettisena esimerkkinä EUT: n ratkaisu C-19/11 Markus Geltl v Daimler AG. EUT:n tulkinnan 
mukaisesti liikkeeseenlaskijan on julkistettava em. tieto, mikäli sen julkistaminen ei vaaranna kyseisen pää-
töksen tai sopimuksen loppuun saattamista. 
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koskeva aie- tai esisopimus on myös julkistettava edellyttäen, että sopimus on riittävän yk-
sityiskohtainen, ja se on myös riittävän luotettava.296 Tiedonantovelvollisuus voi lisäksi 
konkretisoitua myös niissä erityistapauksissa, joissa liikkeeseenlaskija on solmitun aiesopi-
muksen perusteella saanut yksinneuvotteluoikeuden kaupan kohteeseen, jolloin asiasta tie-
don saaneilla kilpailijoilla ei ole tosiasiallista mahdollisuutta estää kyseisen sopimuksen syn-
tymistä tai mahdollisuudet ovat olennaisesti heikentyneet.297 
AML:n mukaisesti tiedon julkistamisen on tapahduttava ensisijaisesti ilman aiheetonta vii-
vytystä. Tämän voidaan nähdä aiheuttavan myös ristiriitaa siinä, miten pitkälle tiedon olen-
naisuuteen liittyvä harkinta tulee ulottaa suhteessa tiedon julkaisemisen nopeuteen ja siten 
myös markkinoille saattamiseen. Julkistamisvelvoitteen mukaisen informaation luotettavuu-
den ja kattavuuden arvioinnin osalta AML kieltää kuitenkin vain aiheettoman viivyttelyn 
niissä tapauksissa, joissa tieto on kohtuudella voitu arvioida luotettavaksi.298 Tiedottaminen 
on siten lähes aina kompromissi nopeuden periaatteen ja toisaalta informaation luotettavuu-
den ja kattavuuden välillä. Tiedonantovelvollisuuden tulkinnassa on siten kyse intressipun-
ninnasta, jossa arvioitavaksi tulevat liikkeeseenlaskijan oikeus olla julkistamatta tiettyjä 
seikkoja esimerkiksi yrityssalaisuuteen tai liiketoimintaan vedoten, ja toisaalta markkinoilla 
toimivien sijoittajien lailla turvattu oikeus saada tietoonsa riittävän tarkat ja yksityiskohtaiset 
tiedot liikkeeseenlaskijan toiminnasta.299 
 
 
 
                                                 
296 HE 137/2004 vp, s. 53.  Vrt. Häyrynen – Kajala 2013, s. 177, jonka mukaan esimerkiksi esisopimuksen 
alustavuus ja lopulliseen sopimukseen liittyvä vahva epävarmuus muodostavat seikan, minkä perusteella tie-
donantovelvollisuuden ei voida katsoa syntyvän. Mitä epätodennäköisempää sopimuksen lopullinen syntymi-
nen on, sitä korkeammalle julkistamiskynnystä on tapauskohtaisesti myös nostettava. Toisaalta mitä sitovam-
pia sopimuksen pääkohdat ovat, sitä todennäköisemmin julkistamiskynnys ylittyy. Sopimuksen sitovuuden 
puuttumista osoittavat esimerkiksi se, että sopimuksen syntymisen kannalta olennaiset asiat ovat edelleen 
avoinna tai esimerkiksi järjestelyihin vaadittavan rahoituksen saaminen on epävarmaa.  
297 Mm. Häyrynen – Kajala 2013, s. 178.  
298 Erityisesti tulee huomioida, että tähän asiakokonaisuuteen liittyvän hallituksen esityksen mukaisesti epä-
varmaa tai toisaalta alkuvaiheessa olevaa tietoa ei tule julkistaa, ks. HE 137/2004 vp, s. 52. 
299 Jatkuvan tasapainon hakemisesta tiedonantovelvollisuuden ja salaisen yhtiötiedon välillä tarkemmin mm. 
Huovinen 2004, s. 354. 
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4.1.2 Tiedon julkistamisen lykkääminen 
 
Arvopaperimarkkinoilla informaatio tulee lähtökohtaisesti julkistaa ilman aiheetonta viivy-
tystä erityisesti silloin, kun kyse on AML 6 luvun mukaisesta jatkuvasta tiedonantovelvolli-
suudesta. Julkistamisen lykkäämiselle tulee siten olla hyväksytty syy, jonka arviointi tulee 
kyseeseen tapauksissa, joissa liikkeeseenlaskija on tietoisesti poikennut pääperiaatteesta.  
MAR:n mukaan liikkeeseenlaskijalle osoitettu jatkuva tiedonantovelvoite voi joissakin tie-
tyissä olosuhteissa vaarantaa liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut, jolloin julkistamisvelvolli-
suutta voidaan lykätä näiden olosuhteiden täyttyessä. Erityisolosuhteiden perusteella muo-
dostuva seikan julkistamisen lykkääminen sallitaan tapauksissa, joissa menettely ei toden-
näköisesti johda yleisöä harhaan ja liikkeeseenlaskija pystyy lisäksi takaamaan kyseisen tie-
don säilymisen luottamuksellisena.300 Siten voi omalla vastuullaan lykätä sisäpiiritiedon jul-
kistamista yleisölle, mikäli kaikki seuraavat edellytykset täyttyvät301: 
a) välitön julkistaminen todennäköisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan tai päästöoikeuksien 
markkinoilla toimivan markkinaosapuolen oikeutetut edut; 
b) julkistamisen lykkääminen ei todennäköisesti johtaisi yleisöä harhaan; 
c) liikkeeseenlaskija tai päästöoikeuksien markkinoilla toimiva markkinaosapuoli pystyy ta-
kaamaan kyseisen tiedon säilymisen luottamuksellisena. (MAR 17 art, 4 kohta, alakohdat a, b 
ja c) 
                                                 
300 MAR johdanto, kohdat 49 ja 50. Johdannon mukaisia perusteita julkistamisen lykkäämisestä ovat mm. 
käynnissä olevat liikeneuvottelut silloin, kun tietojen julkistaminen todennäköisesti vaikuttaisi neuvottelujen 
tulokseen tai niiden normaaliin kulkuun erityisesti silloin, kun neuvotteluilla on erityinen merkitys mm. liik-
keeseenlaskijan taloudellisen elinkelpoisuuden osalta (nk. yrityksen kriisirahoitus, joka ei kuitenkaan anna ai-
hetta maksukyvyttömyysmenettelyä koskevan lainsäädännön soveltamiseen). Toisaalta kyse voi olla myös ta-
pauksista, joissa liikkeeseenlaskijan hallintoelimen tekemän päätöksen tai sopimuksen voimaantulo edellyttää 
muun elimen hyväksyntää. Tämä koskee tapauksia, joissa liikkeeseenlaskijan organisaatiossa edellytetään näi-
den elinten pitämistä erillään, ja että tietojen julkistaminen ennen tämän kaltaista hyväksyntää ja tieto siitä, että 
hyväksyntää ei ole vielä saatu, todennäköisesti vaarantaisi tietojen asianmukaisen arvioinnin yleisön keskuu-
dessa. Käytännössä tällaisia päätöksiä voisivat olla esim. emoyhtiöstä saatu hyväksyntä tytäryhtiön päätökselle. 
301 MAR 17 artikla, alakohta 4. Alakohdissa 2 ja 3 on lisäksi erityismaininta vaiheittain tapahtuvasta pitkäkes-
toisesta menettelystä, jossa pyritään tai joka johtaa tietyn olosuhteen ilmenemiseen tai tietyn tapahtuman to-
teutumiseen, liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan lykätä tähän menettelyyn liittyvän sisäpiirintiedon jul-
kistamista, jollei ensimmäisen alakohdan a, b tai c alakohdasta muuta johdu. Kun liikkeeseenlaskija on lykän-
nyt sisäpiirintiedon julkistamista tämän kohdan nojalla, sen on ilmoitettava määritellylle toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle tiedon julkistamisen lykkäämisestä ja selvitettävä välittömästi tiedon julkistamisen jälkeen kirjal-
lisesti, miten tässä kohdassa säädetyt ehdot on täytetty. Jäsenvaltioille on jätetty kuitenkin liikkumavaraa sen 
suhteen, että ne voivat vaihtoehtoisesti päättää myös siitä, että kyseinen selvitys on toimitettava ainoastaan 
kohdan nojalla määritellyn toimivaltaisen viranomaisen pyynnöstä.  
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MAR:n mukaa erityistä huomiota tulee siten kiinnittää siihen, miten tiedon julistamatta jät-
täminen vaikuttaa yleisöön eli sijoittajaan, ts. johtaako tiedon julkistamatta jättäminen tätä 
harhaan ja pystyykö liikkeeseenlaskija osaltaan myös takaamaan tiedon luottamuksellisena 
säilymisen.  
Arvopaperimarkkinalaissa tiedon julkistamisen lykkäämisestä säädetään seuraavasti:  
Liikkeeseenlaskija saa hyväksyttävästä syystä lykätä tiedon julkistamista, jos tiedon julkista-
matta jättäminen ei vaaranna sijoittajien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan 
tiedon säilymisen luottamuksellisena. Liikkeeseenlaskijan on viipymättä ilmoitettava Finans-
sivalvonnalle ja asianomaiselle säännellyn markkinan ylläpitäjälle päätöksestään lykätä tiedon 
julkistamista ja sen syistä. (AML 6:5) 
Liikkeeseenlaskija voi siten tietyin edellytyksin ja omalla vastuullaan lykätä AML 6:4:ssä 
säänneltyä tiedon julkistamista. 302 Tiedon julkistamisen lykkäämiselle voidaan pykälän pe-
rusteella löytää kolme kriteeriä, joka ovat 1) hyväksyttävä syy, 2) tiedon julkistamatta jättä-
minen ei vaaranna sijoittajien asemaa ja 3) liikkeeseenlaskijan on kyettävä varmistamaan 
tiedon säilyminen luottamuksellisena.303  
Tiedon julkistamiseen liittyviä hyväksyttäviä syitä voivat olla muutkin kuin MAR:ssa ni-
menomaisesti mainitut esimerkit, joskin lykkäämispäätöksen voidaan myös AML:n perus-
teella katsoa tulevan kyseeseen vain poikkeustapauksissa. Perusteet julkistamisen lykkäämi-
selle syntyvät lähtökohtaisesti vasta siinä vaiheessa, kun seikka on periaatteessa jo saavutta-
nut normaalia julkistamisvelvollisuutta edellyttävän asteen ja ilman erityisten edellytyksen 
ilmenemistä kyseinen tieto tulisi myös julkistaa AML 6:4:n perusteella. Suoraan hyväksyt-
tävinä erityisinä edellytyksinä voidaan pitää esimerkiksi viranomaisen liikkeeseenlaskijalle 
antamaa kieltoa tiedon julkistamiselle tai ilmaisemiselle.304 Tapauskohtaisen arvioinnin va-
raisia hyväksyttäviä syitä ovat yleensä esimerkiksi liikkeeseenlaskijan strategiset syyt lykätä 
                                                 
302 Tiedon julkistamisen lykkääminen tapahtuu aina liikkeeseenlaskijan omalla vastuulla ja lykkäämisestä on 
oltava yhtiön hallituksen tai muun johdon nimenomainen päätös, ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 192. 
303 Osaltaan nämä tarkentavat kriteerit ovat lähes identtiset suhteessa MAR 17 artiklaan 4 kohtaan. Merkittävä 
ero on lähinnä käsitteellinen, sillä MAR:ssa käytettään nimitystä yleisö ja AML:ssä nimitystä sijoittaja. Tälle 
kirjaustekniselle erolle ei tule antaa suurta relevanssi kahdesta syystä. Ensinnäkin yleisö-käsite arvopaperi-
markkinaoikeuden yhteydessä tarkoittaa kuitenkin tiedosta ensisijaisesti kiinnostuneita eli lähtökohtaisesti ar-
vopaperimarkkinoilla toimivia sijoittajia. Toisaalta arvopaperimarkkinoilla tehtäviä sijoituksia voi tehdä kuka 
tahansa eli käytännössä yleisö ilman, että toimijuutta on haluttu rajata. Siten informaation tulee ensisijaisesti 
turvata markkinoilla toimivien osapuolten tietointressit riippumatta siitä, mitä nimitystä noista toimijoista käy-
tetään.  
304 Ks. Fivan MOK 7/2013, luku 5.4.2, kohta 25. 
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tiedon julkistamista tai liikesalaisuuteen liittyvät syyt erityisesti silloin, kun informaatio liit-
tyy esimerkiksi uusien tuotteiden lanseeraukseen tai uusien tuotekehitysprojektien aloitta-
miseen.  
Lähtökohtaisesti normaalin liikesalaisuuden piiriin kuuluvien syiden ilmaisemista ei liikkee-
seenlaskijalta voida vaatia yksin asiaan liittyvän sisäpiirisääntelyn perusteella riippumatta 
siitä, onko ohjaus kansallista tai EU-tasoista. Oikeuskirjallisuuden osalta vallitsevana lin-
jauksena on pidetty mm. sitä, ettei yhtiöllä ole velvollisuutta julkistaa liiketoimintastrategiaa 
koskevia suunnitelmiaan, sillä vasta sen pohjalta tehdyt yksittäiset päätökset ja muut toimen-
piteet kuuluvat julkistamisvelvollisuuden piiriin.305 Siten arviointikriteeriä lykkäämisen hy-
väksyttävyydelle tulisikin lähestyä liikkeeseenlaskijan näkökulmasta ja verrata niitä liiketa-
loudellisesti hyväksyttäviin perusteisiin. Kun liikkeeseenlaskijan kannalta on löydetty liike-
taloudellisesti perusteltu syy tiedon julkistamisen lykkäämiselle, tulee arvioitavaksi lykkää-
misen perusteella mahdollisesti syntyvä sijoittajien tai yleisön intressien vaarantuminen.306 
Koska säännös näyttäisi tässä tapauksessa edellyttävän nimenomaista sijoittajien aseman 
vaarantumista, puoltaisi tämä osaltaan julkistamattomuuskynnyksen madaltamista. Siten hy-
väksyttävän lykkäämisperusteen täyttymistä tulisi arvioida sillä perusteella, etteivät kysei-
sestä tiedosta tietoiset sijoittajat todennäköisesti tekisi kyseisestä sijoituspäätöstä joko ollen-
kaan tai vähintään olennaisesti eri ehdoin.307  
Sijoittajien aseman vaarantumisen kriteerin arviointiperustana ei kuitenkaan tulisi käyttää 
esimerkiksi järkevän sijoittajan testiä vain sillä perusteella, että sijoittaja todennäköisesti 
käyttäisi kyseistä tietoa päätöksensä yhtenä perusteena.308 Toisaalta mm. yrityksen kannalta 
                                                 
305 Mm. Häyrynen – Kajala 2013, s. 194–195. Julkistamisen lykkääminen voi koskea esimerkiksi vain osaa 
tiedosta, joka liittyy esim. yrityskaupan vastikkeeseen tai sopimuksen ehtoihin niissä tapauksissa, joissa yritys 
käy muita vastaavia neuvotteluja samalla toimialalla toimivien muiden yhtiöiden kanssa. Ehtojen julkistaminen 
voisi tällöin vaarantaa tai vaikeuttaa muita neuvotteluita ja olisi siten yhtiön ja sen osakkeenomistajien etujen 
vastaista. 
306 Pelkät yhtiöön näkökulmasta hyväksyttävät syyt ja niihin mahdollisesti liittyvät salassapitosäännökset eivät 
oikeuta tiedon julkistamisen lykkäämiseen, mikäli sijoittajien asema vaarantuu sen johdosta. Esimerkiksi so-
pimusneuvotteluiden yhteydessä laaditut salassapitosopimukset eivät kumoa yhtiön velvollisuutta julkistaa tie-
toa neuvotteluista markkinoille, mikäli se voi johtaa sijoittajat harhaan, ks. HE 137/2004 vp, s. 53. Sinänsä 
tämä on loogista, sillä kaikissa muissa tapauksissa yritykset voisivat erillisillä salassapitosopimuksilla kiertää 
julkistamisvelvoitetta kaikissa niissä tapauksissa, joissa tiedon julkistamisesta olisi ilmeisesti liiketoiminnal-
lista haittaa.  
307 Arviointia voidaan siten kohdentaa myös siihen, miten tieto vaikuttaisi yhtiön liikkeeseen laskeman arvo-
paperin hintaan. Mikäli hintavaikutus on positiivinen, voidaan tiedon lykkäämistä pitää perustellumpana, koska 
tällöin markkinoilla toimivien sijoittajien asema ei vaarannu samassa määrin kuin tiedon ollessa kielteistä. 
Intressipunninnasta hintavaikutusmekanismin suhteen ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 195–196. 
308 Mikäli kriteeriä arvioitaisiin tällä perusteella, estäisi se lähes jokaisen tiedon julkistamisen lykkäämisen. 
Markkinoilla järkevästi toimivan sijoittajan on myös tiedostettava se, etteivät yhtiöt voi julkistaa kaikkea tietoa 
liian aikaisin ilman, että se samalla vaarantaisi yhtiön etuja. 
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kielteisten tietojen kyseessä ollessa julkistamisen lykkäämisen hyväksyttävyyttä tulisi läh-
tökohtaisesti tulkita suppeasti, sillä ainakin periaatteellisesti tiedon julkistamisen lykkäämi-
nen on tällöin aina omiaan vaarantamaan markkinoilla toimivien sijoittajien aseman. 309  
Erityisenä edellytyksenä tiedon julkistamisen lykkäämiselle on liikkeeseenlaskijalle asetettu 
velvoite huolehtia tiedon säilymisestä luottamuksellisena. Tämän arvioinnissa tule huomiota 
kiinnittää niihin tehokkaisiin järjestelyihin, joita liikkeeseenlaskijalla on käytettävissä. Käy-
tännössä tämä tarkoittanee riittävien ja uskottavien edellytysten luomista sille, etteivät ky-
seessä olevaa sisäpiiritietoa saa käyttöönsä muut kuin ne henkilöt, jotka sitä liikkeeseenlas-
kijan organisaatiossa tehtäviensä hoitamiseen todellisuudessa tarvitsevat. Lisäksi näiden 
henkilöiden tulee myös tunnistaa sisäpiiriasemaansa liittyvät oikeudelliset ja lakisääteiset 
velvollisuudet ja vastuut.310  
 
4.1.3 Tiedottamisen samanaikaisuus 
 
MAR 17 artiklan 7 kohta määrittelee sisäpiiritiedon, jonka julkistamista on tietoisesti ly-
kätty, julkaistavaksi niissä tapauksissa, joissa liikkeeseenlaskija ei kykene takaamaan tiedon 
säilymistä luottamuksellisena.311 MAR 17 artiklan 8 kohdan mukaan tiedottamisen on oltava 
samanaikaista, jos ilmaiseminen on ollut tarkoituksellista ja toisaalta sen on tapahduttava 
                                                 
309 Tiedon lykkäämisen perusteltavuutta on oikeuskirjallisuudessa lähestytty ns. busines judgement -säännön 
näkökulmasta arvioitaessa sitä, onko yrityksen johto toiminut riittävällä huolellisuudella yhtiön edun edistä-
miseksi. Tulee kuitenkin huomata, että tiedonantovelvollisuussäännöksille on annettu tulkinnassa etusija suh-
teessa business judgement-säännön soveltamiseen.  
310 Toisin sanoen heidän tule olla tietoisia kyseisten tietojen väärinkäytön tai niiden perusteettoman levityksen 
seuraamuksista. Kyseisen velvollisuuden voidaan katsoa tulleen käytännössä täytetyksi siten, että yhtiö pitää 
asianmukaisesti yllä AML 13:6:ssä säädettyä yksityiskohtaista sisäpiirirekisteriä ja varmistuu siitä, että yhtiön 
puolesta ja lukuun toimivat rajoittavat vastaavalla tavalla sisäpiirintiedon leviämistä. Sisäpiirirekisterin osalta 
ks. myös FIVAN määräykset ja ohjeet, standardi 5.3.  
311 MAR 17 artiklan 7 kohdan 2 alakohta kattaa määrittelyllään myös tilanteet, joissa jokin huhu liittyy selvästi 
sisäpiirintietoon, jonka ilmaisemista on MAR:n perusteella tietoisesti lykätty. Jos kyseinen huhu on riittävän 
täsmällinen osoittamaan, että kyseisen tiedon luottamuksellisuutta ei enää pystytä takaamaan, on liikkeeseen-
laskijan julkaistava tämä sisäpiiritieto yleisölle mahdollisimman pian. EU-normiston mukaisesti markkinahu-
hun totuusperän arvioinnissa ei siten tarvitse kiinnittää huomiota, kuka on huhun liikkeelle laittanut taho eli 
toisin sanoen, miten luotettavana huhun sisältämään informaatiota on pidettävä. Mahdollista tietovuotoa arvi-
oitaessa huhujen täsmällisyys erityisesti sen yksityiskohtien osalta on indisio siitä, että tiedot ovat lähtöisin 
liikkeeseenlaskijalta. Ahtaasti tulkittuna kaikissa niissä tapauksissa, joissa tiedon julkistamista on tietoisesti 
lykätty, on erityistä painoarvoa laitettava myös markkinoilla liikkuville huhuille sekä sille, ovatko ne sisällöl-
tään riittävän täsmällisiä osoittamaan, ettei tiedon luottamuksellisuutta ole pystytty takaamaan. Tältä osin huo-
miota tulee kiinnittää tiedon lähteeseen ja sen alkuperään, sillä mikäli tiedon voidaan osoittaa lähteneen liik-
keelle sisäpiiristä, on sen julkistamiskynnys huomattavan matala. (vrt. tilanne, missä markkinoilla liikkuu puh-
taita arvailuja sen suhteen, minkä vuoksi julkistamista on päätetty lykätä).  
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viipymättä, jos ilmaiseminen on ollut tahatonta.312 Tätä kohtaa ei kuitenkaan sovelleta, jos 
tiedon saavaa henkilöä koskee salassapitovelvollisuus riippumatta siitä, perustuuko tämä 
velvollisuus lakiin, sääntöihin, yhtiöjärjestykseen vai sopimukseen.313  
Tiedottamisen samanaikaisuudesta säädetään arvopaperimarkkinalaissa seuraavasti:  
Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkistamatto-
man tiedon, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on julkistet-
tava samanaikaisesti. Jos tieto on ilmaistu tahattomasti, tieto on julkistettava ilman aiheetonta 
viivytystä. Mitä tässä pykälässä säädetään, ei sovelleta, jos tiedon saanut henkilö on velvolli-
nen pitämään sen salassa. (AML 6:6) 
Sekä MAR että AML säännösten tarkoituksena on turvata kaikkien markkinoilla toimivien 
sijoittajien oikeus saada listayhtiötä koskeva olennainen tieto samanaikaisesti. Jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden tilanteissa tämän vaatimuksen rikkoutuminen tulee kyseeseen lä-
hinnä tapauksissa, jossa yksittäisellä yhtiön ulkopuolisella taholla on mahdollisuus saada 
yhtiötä koskevaa olennaista tietoa nopeammin tai tarkemmin kuin mitä asiaan liittyvään tie-
dottamiseen on sisällytetty.314 Tiedottamisen samanaikaisuuteen liittyy myös kielto täsmen-
tää aiemmin julkistettuja ennusteita tai tulevaisuusnäkymiä vain tietylle kohderyhmälle il-
man, että tieto samanaikaisesti julkistetaan markkinoille.315 Koska edellä kuvattu menettely 
poikkeaa perusteeltaan ja olennaisilta osin siitä, mitä liikkeeseenlaskijan jatkuvasta formaa-
lista julkistamisvelvoitteesta on säädetty, käsitellään asiakokonaisuutta muilta osin tutki-
mukseni viidennessä luvussa. 
Tietovuotojen ja markkinahuhujen osalta on syytä kiinnittää huomiota EU-normiston ja kan-
sallisen lainsäädännön lisäksi myös Pörssin ohjeeseen.316 Pörssin ohjeen mukaisesti liikkee-
                                                 
312 Käytetään myös termiä fair disclosure-sääntö. 
313 Salassapitosopimuksen kannalta on mielenkiintoista pohtia, voiko salassapitosopimuksen tehdä myös jälki-
käteen niissä tapauksissa, joissa sisäpiirintieto on annettu ulkopuoliselle taholle vahingossa. Tästä mm. Häy-
rynen - Parkkonen 2006, s. 48. 
314 Tämä koskee lähinnä tilanteita kuten analyytikko- tai sijoittajatapaamisia, joiden yhteydessä rajoitettua 
joukkoa ei lähtökohtaisesti voida informoida nopeammin tai tarkkarajaisemmin kuin suurta yleisöä. Esimer-
kiksi listayhtiön toimitusjohtaja antaa analyytikkotapaamisen yhteydessä tietoa yhtiön arvioidusta liikevaih-
dosta ja tuloksesta osavuosikatsausjaksolta. Analyytikolla ei ole lakiin tai sopimukseen perustuvaa salassapi-
tovelvoitetta vaan hän voi ilmaista tiedon. Listayhtiön tulee tällä perusteella julkistaa viipymättä toimitusjoh-
tajan analyytikoille antama tieto formaalissa menettelyssä. Analyytikkojen on em. perustein esitetty olevan 
arvopaperimarkkinoiden kannalta ryhmä, joka synnyttää enemmän sisäpiirintiedon väärinkäyttöön liittyviä on-
gelmatilanteita kuin mikään muu markkinoilla toimiva ryhmä, ks. Annola 2002, s. 4. 
315 Kyseiset tulevaisuutta koskevat tiedot usein myös herkästi ylittävät olennaisuus-kynnyksen. Tästä ks. Häy-
rynen – Kajala 2013, s. 198.  
316 NASDAQ OMX Helsinki, Yhtenäiset tiedottamissäännöt (1.9.2011). 
72 
 
seenlaskijan on julkistettava tiedote, jos se saa tietoonsa, että arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttava tieto on vuotanut yhtiöstä tai sen lukuun taikka puolesta toimivalta ennen 
sen julkaisemista.317 Selkeiden tietovuotojen lisäksi liikkeeseenlaskijan kommentointivel-
vollisuus voi syntyä myös markkinoilla liikkuvien huhujen myötä, joskin selkeänä pääsään-
tönä tältä osin on pidetty sitä, ettei yhtiöllä ole velvollisuutta reagoida markkinoilla liikku-
viin huhuihin tai spekulaatioihin varsinkaan, mikäli niillä ei ole totuudenmukaista sisältöä.318 
Mikäli tiedot ovat kuitenkin riittävän yksityiskohtaisia ja täsmällisiä, jolloin myös yhtiölle 
syntyy perusteltu syy epäillä tietovuodon tapahtumista, ei yhtiö voi lähtökohtaisesti myös-
kään pidättäytyä kommentoimasta markkinahuhua.319 Listayhtiöiden kyseessä ollessa voi 
käytännössä olla vaikea myöntää tietovuodon tapahtuneen heidän kauttaan. Toisaalta yhti-
össä voi myös ilmetä vaikeuksia kommentoida huhuja, varsinkin jos ne liittyvät esimerkiksi 
vireillä oleviin yritysjärjestelyneuvotteluihin.  
Mikäli huhu on kuitenkin siinä määrin totuudenmukainen, että selkeän tietovuodon voidaan 
perustellusti epäillä tapahtuneen, on yhtiön syytä julkaista asiaan liittyvä pörssitiedote.320 
Lisäksi tulee huomioida, että AML 6:4.2:n mukaisesti pörssillä on toissijainen vastuu julkis-
taa päätökset ja seikat, joita liikkeeseenlaskija ei ole julkistanut, jolloin myös pörssi voi tar-
vittaessa velvoittaa listayhtiön julkistamaan asiaa koskevan tiedotteen. Lähtökohtana tulisi 
kuitenkin pitää sitä, että liikkeeseenlaskija itse päättää siitä, missä vaiheessa se ryhtyy kom-
mentoimaan huhuja ja kantaa sekä taloudellisen että oikeudellisen vastuun siitä, mikäli se 
tietoisesti pidättäytyy tästä.321 
 
 
                                                 
317 Pörssin Yhtenäiset tiedottamissäännöt, kohta 1.4. Tällaisten julkisuudessa olevien tietojen vahvistamiseen 
tai muuhun kommentoimiseen liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus vain niissä tapauksissa, kun sillä on syytä 
epäillä tietovuotoa.  
318 CESR’s Guidance 2007, kohta 1.5. Tapauskohtaisesti harkittavaksi tulevat erityisesti ne tilanteet, joissa 
markkinahuhu on siinä määrin totuudenvastainen tai harhaanjohtava ja siten yhtiön osakkeen arvoon olennai-
sesti vaikuttava, että huhuun on liikkeeseenlaskijan kannalta syytä reagoida. Näissä tapauksissa kyseeseen tu-
levat kuitenkin ensisijaisesti liiketoiminnallisesti relevantit perusteet sen sijaan, että kyse olisi puhtaasti tiedot-
tamiseen liittyvästä EU-normiston, kansallisen normiston tai virallisohjauksen mukaisesta velvoitteesta. 
319 Ks. CESR’s Guidelines 2009, kohta 69. 
320 Tästä sekä kiellosta kommentoida suullisesti huhuja, ks. Häyrynen – Kajala 2013, s. 199. Totuudenvastaisen 
tai harhaanjohtavan kuvan välttämiseksi yhtiö ei ainakaan voi kiistää sitä koskevien huhujen todenperäisyyttä, 
mikäli ne pitävät paikkansa, vaan korkeintaan pidättäytyä kommentoimasta niitä. Tämänkin tulee tapahtua 
pörssitiedotteen välityksellä.   
321 Häyrynen – Kajala 2013, s. 200.  
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4.2 Formaali julkistamistoimi seikan hyödyntämisen edellytyksenä 
 
Sisäpiirintiedon käytön hyväksyttävyyttä tulee arvioida ensinnäkin suhteessa sen julkista-
mistoimen tai muutoin julkiseksi tulemisen jälkeen. Julkistamistoimella tarkoitetaan tässä 
tapauksessa tilannetta, missä julkistamisen ajankohta ja julkistamisen tapa ovat olleet liik-
keeseenlaskijan harkintavallan piirissä ja tapahtuneet säädetyssä formaalissa menettelyssä. 
Poikkeuksen tästä muodostavat vain ne tilanteet, joissa tieto on tullut julkiseksi muun kuin 
intentionaalisen julkistamistoimen myötä. Tässä luvussa sisäpiiriläisen informaation käytön 
hyväksyttävyyttä arvioidaan sillä lisäedellytyksellä, että vahingossa tapahtunut tiedon jul-
kiseksi tuleminen ei käsillä olevissa tapauksissa poistanut velvollisuutta tiedon julkistami-
seen myös virallisen julkistamiskanavan kautta, ja näin on myös tosiasiallisesti toimittu.  
Julkistamisen tyyppitapauksena voidaan pitää sitä, että liikkeeseenlaskija julkistaa informaa-
tion AML:n vaatimukset täyttävällä tavalla, joskaan lain esitöistä ei ole löydettävä yksiselit-
teisesti määriteltävää julkistamisen välinettä tai julkistamisen tapaa. Ratkaisevaksi näyttää 
tässä tapauksessa muodostuvan se, onko tieto saatettu asianmukaisesti markkinoiden saata-
ville.322  
Tiedon sisällöllisen luotettavuuden ohella huomiota tulee voida kiinnittää myös tiedotuk-
sessa käytettävän informaatiokanavan luotettavuuteen. Seikan sisäpiiriluonteisuuden poistu-
minen näyttäisi siten edellyttävän varsinaisen julkistamistoimen ohella myös sitä, että jul-
kistamiskanavaa itsessään voidaan pitää luotettavana. Kysymys ei siten ole puhtaasti seikan 
sisällöllisestä täsmällisyydestä johdettavasta asiasta. 
Tiedon asianmukaisen markkinoille saattamisen jälkeen voidaan perustellusti kysyä, kuinka 
nopeasti tiedon julkiseksi tulemisen jälkeen myös sisäpiiriin lukeutuneet henkilöt voivat ryh-
tyä käymään kauppaa liikkeeseenlaskijan rahoitusvälineillä ilman, että tästä muodostuu 
heille oikeudetonta etua.323 Tämä liittyy olennaisesti toiseen tutkimuskysymykseeni, ja tätä 
käsitellään erikseen sekä formaalia julkistamismenettelyä että seikan muutoin julkiseksi tu-
lemista koskevassa viidennessä luvussa.  
                                                 
322 HE 254/1998 vp, s. 35. 
323 Kysymys on relevantti erityisesti oikeudellisessa mielessä, vaikka esimerkiksi kauppa- ja informaatiotie-
teellisesti on kyetty osoittamaan, että julkistettu tieto reagoi arvopaperikurssiin joissakin tapauksissa jopa se-
kunneissa, ks. Knuts 2011, s. 59.  
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Kuvaan seikan formaalia julkistamistointa sekä sen kautta syntyvää sisäpiiriläisen informaa-
tioon liittyvää käyttöoikeutta kuviossa 3. Kuvion osalta pystysuunnassa kulkeva poikkiviiva 
kuvaa hetkeä, jolloin edellä kuvatun sisäpiiriläisen käyttöoikeuden voidaan katsoa syntyvän, 
joskin hetken tarkkarajainen määrittäminen vaihtelee tapauskohtaisesti, eikä sitä siten ole 
tietoisesti haluttu kiinnittää ennalta määriteltyyn ajankohtaan.  
 
 
Kuvio 3. Tiedon formaalin julkistamismenettelyn kautta syntyvä sisäpiiriläisen oikeus käyttää infor-
maatiota arvopaperikaupan yhteydessä.  
 
4.2.1 Formaali julkistamistoimi vaiheittaisessa menettelyssä 
 
Julkistamisvelvoitteen synnyttävän informaation määrällinen ja laadullinen arviointi saattaa 
vaikeutua olennaisesti, mikäli kyseessä on vaiheittainen menettely kuten esimerkiksi neuvo-
teltava hanke, eikä markkinoille voida hanketta vaarantamatta kertoa esimerkiksi osapuolten 
75 
 
neuvotteluasemia koskevaa tietoa.324 Liikkeeseenlaskija voi näissä tapauksissa tehdä pää-
töksen siitä, ettei se julkista mitään hankkeeseen liittyvää tietoa, mikäli tutkimukseni koh-
dassa 4.1.2 käsitellyt erityiset ehdot täyttyvät. Tällöin sisäpiiriläisen mahdollisuus hyödyntää 
informaatiota liikkeeseenlaskijan arvopapereilla tapahtuvan kaupankäynnin yhteydessä es-
tyy kokonaan, kunnes tieto on liikkeeseenlaskijan toimesta julkistettu asianmukaisesti.  
Mikäli liikkeeseenlaskija päättää kuitenkin julkistaa vaiheittaiseen menettelyyn liittyvää ja 
aiemmin sisäpiirintietoon lukeutuvaa informaatiota, tulee sisäpiiriläisen oikeus julkistetta-
vien seikkojen hyväksikäyttämiseen erikseen tarkasteltavaksi. Rakenteellisten sisäpiiriläis-
ten osalta tulee kuitenkin huomioida, että välttyäkseen sisäpiirintiedon varassa tapahtuvalta 
lailla kielletyltä toimimiselta tulee markkinaosapuolille antaa vastaavat tai ainakin lähes vas-
taavat tiedot kuin mitä sisäpiiriläisellä on, jotta markkinat voivat arvioida kyseisen tiedon 
merkitystä arvopaperin hinnanmuodostuksen kannalta.325 Vain ja ainoastaan oikean, riittä-
vän ja siten myös sisäpiirintietoa vastaavan informaation toimittaminen markkinaosapuolten 
käytettäväksi voi vapauttaa sisäpiiriläisen seikan käyttökiellosta ja sen rikkomisesta mah-
dollisesti aiheutuvasta rikosoikeudellisesta vastuusta.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 1: Liikkeeseenlaskijan kauppasopimuksesta tiedotetaan jul-
kisuuteen 1) kauppasopimuksen olemassaolo ja 2) kauppasopimuksen hinta. Tällöin julkisuu-
teen on tiedotettu sekä sopimuksen olemassaolosta että sen keskeisestä ominaisuudesta eli so-
pimukseen liittyvästä hinnasta. Tällä perusteella sisäpiiriläinen ryhtyy käymään kauppaa liik-
keeseenlaskijan arvopapereilla.  
Tyyppitapausesimerkki on arvopaperimarkkinoiden sisäpiiri-informaation käytön näkökul-
masta erityisen relevantti, sillä siinä yhdistyvät sekä tiedon julkistaminen että seikan liitty-
minen laajempaan tietokokonaisuuteen. Tietokokonaisuudesta irrotetut ja myös julkistetut 
tiedot liittyvät sekä kauppasopimuksen olemassaoloon että sen kokonaishintaan. Tyyppiesi-
merkin tapauksessa edellä mainitut kaksi julkistettua asiakokonaisuutta eivät kuitenkaan 
mahdollista kaupan keskeisen liiketaloudellisen sisällön eli sopimuksen kannattavuuden (ts. 
                                                 
324 Sisäpiiritiedosta hankkeena sekä hankekohtaisen sisäpiirirekisterin tarveharkinnasta ks. Häyrynen – Park-
konen 2006, s. 57–68. Hankekohtaisen menettelyn osalta oikeudentilasta sen suhteen, muodostavatko esimer-
kiksi osakkeiden hankkimiseen liittyvä suunnitelma ja toisaalta osakkeiden hankkimisesta tehty ostotarjous 
yksinään sisäpiiritiedon, vai tuleeko näitä kahta osiota käsitellä entiteettinä, ks. Annola DL 2007, s. 722, missä 
viitataan KKO 2006:110 ratkaisun perusteluihin. Sama problematiikka on ilmennyt myös ruotsalaisessa oikeu-
denkäytössä, ks. Sjöblom svJT2012, s. 386.  
325 Mikäli neuvotteluasemia ei haluta täysin paljastaa, näyttää tiedon julkistamiselle vaihtoehtoiset menettely-
tavat rajautuvan lähinnä joko yksityiskohtaiseen pörssitiedottamiseen tai liikkeeseenlaskijan osalta riittävän 
ajoissa tapahtuvan hankekohtaisen sisäpiirirajoitusten käyttöön ottamiseen, ks. Timonen 2007, s. 372.   
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sen edullisuuden) arviointia, mikäli kaupan muista ehdoista ei anneta tarkempaa tietoa. Ta-
loudellisia yksityiskohtia koskevan tiedon julkistamatta jättäminen saattaa sisäpiiriläiset ja 
toisaalta markkinoilla toimivat eriarvoiseen asemaan eikä sisäpiiritiedonluonteisuuden voida 
katsoa tällä perusteella poistuneen. Sisäpiiriluonteisuuden voidaan siten katsoa poistuvan, 
mikäli liikkeeseenlaskija julkistaa myös muut kaupan kannalta olennaiset ja relevantit tie-
dot.326 Vasta näiden lisäedellytysten täyttyminen poistaa kaupankäynnin esteet sisäpiiriläi-
sen osalta.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 2: Liikkeeseenlaskija tiedottaa julkisuuteen solmineensa aie-
sopimuksen, jonka perusteella se saa yksinneuvotteluoikeuden kaupan kohteeseen. Tällä pe-
rusteella kilpailijoiden mahdollisuudet estää kyseisen sopimuksen toteutuminen ovat olennai-
sesti heikentyneet. Edellä mainituin perustein sisäpiiriläinen ryhtyy käymään kauppaa liikkee-
seenlaskijan arvopapereilla. 
Kyseinen julkistamistoimi täyttää AML:n mukaisen liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden, mutta vastaavasti kuten tyyppitapausesimerkki 1:ssä sen yhteydessä jäte-
tään julkistamatta keskeiset hinnanmuodostukseen vaikuttavat tiedot.327 Syynä tiedon julkis-
tamatta jättämiseen on tässä tapauksessa kuitenkin se, että kyseessä on aiesopimus, jonka 
toteutumista voidaan pitää todennäköisenä mutta ei varmana.328 Aiesopimus rajoittaa poten-
tiaaliset sopijakumppanit yhteen toimijaan, muttei suoranaisesti takaa sopimuksen lopullista 
syntymistä. Lisäksi tulee huomata, että aiesopimuksen kyseessä ollessa keskeiset kauppaan 
vaikuttavat tekijät kuten mm. kaupan lopullinen hinta, sopimuksen muodostumismekanismi 
ja muut mahdolliset ehdot sopimuksen lopulliselle syntymiselle ovat vielä toistaiseksi tar-
kentumatta. Edellä mainituin perustein asiassa ei lähtökohtaisesti ole syntynyt estettä sille, 
etteikö myös ensisijainen sisäpiiriläinen voisi ryhtyä käymään kauppaa liikkeeseenlaskijan 
osakkeilla lisäedellytyksellä, että hänen tietoisuutensa aiesopimuksen sisällöstä rajoittuu 
                                                 
326 Välttämätöntä ei kuitenkaan ole julkistaa sellaisia yksityiskohtia, joiden taloudellinen merkitys voidaan kat-
soa vain vähäiseksi. 
327 Tässä yhteydessä tulee kuitenkin huomata, etteivät yritykset koskaan julkaise sopimustensa kaikkia hinnan-
muodostusmekanismeja tai hintatietoja. Arvio kaupan kokonaishinnasta on kuitenkin keskeinen tieto, joka tu-
lisi tässä tapauksessa julkaista, jotta markkinatoimija voi arvioida kaupan kannattavuutta eri sopijakumppanei-
den välillä vertaamalla sitä mm. käypään markkinahintaan ja siinä mahdollisesti tapahtuviin muutoksiin.  
328 Tämä koskee osaltaan myös liikkeeseenlaskijan strategisia hankkeita, joista useat peruuntuvat valmistelun 
jossakin vaiheessa syystä, jota on vaikea tai lähes mahdotonta luotettavasti arvioida tai ennakoida hankkeen 
käynnistämisen ja sen edistymisen yhteydessä.  
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myös tosiasiallisesti ja keskeisesti siihen informaatioon, jonka liikkeeseenlaskija on julkis-
tanut.329 Muussa tapauksessa sisäpiirintiedon väärinkäytön suoja rajoittaisi sisäpiiriläisen oi-
keustoimien harjoittamista tavalla, joka ei lähtökohtaisesti olisi tarkoituksenmukaista eikä 
sisäpiirinsääntelyn hengen mukaista.330 
Korkeimman oikeuden ratkaisukäytännössä vaiheittaiseen menettelyyn ja sen yhteydessä 
syntyvään sisäpiirintietoon on kiinnitetty huomiota KKO 2006:110 ratkaisussa. Päätöksen 
perustelujen kohdassa 15 todetaan, että yrityksessä käytyjen neuvotteluiden sekä hallin-
toelinten kokouksissa pidettyjen pöytäkirjojen perusteella on ollut ilmeistä, että yrityksessä 
oli tapahtumahetkellä selvitelty ja valmisteltu yritysrakenteita koskevia järjestelyvaihtoeh-
toja. Korkein oikeus linjasi ratkaisussaan, että koska asiassa ei oltu yksin muistioiden tai 
kokouspöytäkirjojen perusteella esitetty sellaista selvitystä, jonka perusteella voisi syntyä 
varteenotettava epäilys siitä, ettei yritysfuusio olisi yksi Sammon strateginen vaihtoehto, tuli 
yritysfuusioon liittyvää tietoa pitää sisäpiirintietona.331 Siten käytännön tulkintatilanteissa 
huomiota tulee kiinnittää pro & contra -argumentointiin myös siltä osin, kuinka todennäköi-
senä vaiheittaisen menettelyn toteutumista voidaan pitää.  
Edellä esitetyt näkökohdat puoltavat tulkintaa, jonka mukaan vaiheittaisessa menettelyssä 
esiin tulleen informaation hyödyntämiseen sisäpiiriläisen kaupankäynnin yhteydessä tulee 
suhtautua kriittisesti. Informaation sisäpiirintiedonluonteisuuden poistuminen edellyttäisi 
lähtökohtaisesti lähes kaiken sisäpiiriläisen hallussa olevan informaation julkistamista, jotta 
                                                 
329 Sisäpiirilainsäädännöllä ei tulisi kuitenkaan kohtuuttomasti rajoittaa oikeustoimikelpoisten henkilöiden oi-
keustoimien suorittamista. Pidän kuitenkin mahdollisena sitä, että sisäpiiriläisellä lähes aina näyttää olevan 
ainakin teoreettisesti laajemmat tiedot aiesopimuksesta kuin mitä liikkeeseenlaskija on siitä julkisuuteen tie-
dottanut. Tästä huolimatta ja rikosoikeudellisen arvion kyseessä ollessa tulee muistaa, että akkusatorisessa me-
nettelyssä tulee kyetä osoittamaan ex ante, että sisäpiiriläisellä on kaupantekoon ryhtyessään ollut julkistamista 
laajemmat tiedot, joita hän on käyttänyt kaupankäynnin yhteydessä hyväksi. Siten aiesopimus, jolla neuvottelut 
rajataan yhteen palveluntuottajaan vaikuttaa suoranaisesti vain niihin liikkeeseenlaskijoihin, jotka aiesopimuk-
sella rajataan neuvottelujen ulkopuolelle. Tällöin informaation vaikutus on osakkeiden arvoa laskeva niiden 
rahallisen arvon kasvun sijaan.  
330 Tässä tapauksessa liikkeeseenlaskija on kuitenkin saattanut ottaa käyttöön hankekohtaiset sisäpiirirajoituk-
set rakenteellisten sisäpiiriläisten osalta. Siten kielto informaation hyväksikäyttämisestä syntyy arvopaperi-
markkinalain ja rikoslain yhdistelmän sijasta sopimusoikeudesta. 
331 Asiaan liittyneen neuvottelutarjouksen tekeminen katsottiin siten toimeksi, jota on edeltänyt asiaa koskevan 
päätöksen tosiasiallinen tekeminen, ja jonka yhteydessä tieto on viimeistään tullut yhtiön tietoon. Prejudikaa-
tissa ei kuitenkaan oteta kantaa siihen, minkä yksittäisen kokouksen tai pöytäkirjan laatimisen yhteydessä tie-
don voidaan myös tosiasiallisesti katsoa syntyneen. Sen sijaan tiedon syntymistä seurannut aktiivinen toimi, 
millä tässä yhteydessä tarkoitetaan 24.5.1999 tehtyä neuvottelutarjousta, on katsottu myös hetkeksi, jolloin 
viimeistään yhtiön johdon on täytynyt tulla tietoiseksi vallitsevasta seikasta. Mm. Annola kuitenkin huomaut-
taa, ettei ratkaisun perusteella voida päätellä, olisiko jo toinen mainituista julkistamattoman tiedon osista (muis-
tiot ja kokouspöytäkirjat tai neuvottelutarjous) yksinään ollut riittävä sisäpiiritiedon kynnyksen ylittymiselle, 
ks. Annola DL 2007, s. 722.  
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sisäpiiriläisen käyttökiellon voitaisiin varmuudella näyttää poistuneen. Tällaiselle menette-
lylle ei kuitenkaan ole helposti löydettävissä liiketaloudellista perustetta varsinkin, kun jul-
kistamisen yhteydessä myös mahdollista sopijakumppania koskeva informaatio tulisi sa-
malla julkiseksi. Osaltaan edellä kuvatut ongelmat näyttävät puoltavan liikkeeseenlaskijan 
piirissä tapahtuvaa, hankekohtaisen sisäpiirirajoitusten käyttöönottamista. 
  
4.2.2 Sisäpiiriläisen reaktiivisuusoikeus suhteessa julkistettavaan informaatioon 
 
Tiedon julkistamisen yhteydessä esitetään usein käytännöstä johdettu kysymys siitä, missä 
vaiheessa sisäpiiriin kuuluvalle henkilölle syntyy oikeus ryhtyä käyttämään jo julkistettua 
informaatiota arvopaperikaupan yhteydessä. Varsinaisen julkistamistoimen määrällisen ja 
laadullisen arvioinnin lisäksi huomiota tulee kiinnittää tyyppiesimerkin myötä esiin nous-
seeseen, liikkeeseenlaskijan sisäpiiriläisen oikeuteen käydä kauppaa yhtiön arvopapereilla 
heti tai lähes välittömästi tiedon julkistamistoimen jälkeen. Havainnollistan asiakohtaan liit-
tyvää oikeudellista ongelmaa tyyppitapausesimerkillä: 
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 3: Sisäpiiriin lukeutuva henkilö tietää, että liikkeeseenlaskija 
julkistaa tulosvaroituksen kello 15:00. Sisäpiiriläinen ryhtyy käymään arvopaperikauppaa liik-
keeseenlaskijan rahoitusvälineillä välittömästi tiedon tultua julkistetuksi eli kello 15:01. 
Ajallisen ulottuvuuden arvioinnin periaatteellisena lähtökohtana on pidettävä sitä, että liik-
keeseenlaskija julkistaa kaiken arvopaperiin liittyvän relevantin tiedon formaalin informaa-
tiokanavan kautta siten, että sen voidaan katsoa tulleen myös markkinoiden saataville. Mie-
lenkiinto kohdistuu tässä tapauksessa siihen, kuinka pitkä viive informaation julkistamisen 
ja sisäpiiriläisen arvopaperikapan aloittamiselle on katsottava riittäväksi, jotta arvopaperi-
markkinoiden tasapuolisuuden periaate informaatioasymmetrian poistumisen myötä ei vaa-
rantuisi teoreettisen pohdinnan lisäksi myös käytännössä. Keskeinen oikeudellinen ja sa-
malla myös käytännön sanelema kysymys liittyy siihen, tuleeko julkistetun seikan vaikutuk-
sen heijastua arvopaperin hintaan, onko sillä oltava tosiasiallinen mahdollisuus heijastua 
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kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin hintaan, vai voidaanko tiedon arvopaperimark-
kinoille ”imeytymiselle” edes asettaa mitään erityisiä edellytyksiä.332 Edellytysten arvioin-
nin osalta huomiota tulee kiinnittää laillisuusperiaatteen osalta voimassa olevaan lainsäädän-
töön sekä toisaalta myös niihin periaatteisiin, joita arvopaperimarkkinoiden liiketaloudelli-
sessa kontekstissa on vakiintuneesti noudatettu.  
Informaatioasymmetriaan liittyy edellä kuvatun mukaisesti laadullisen ja määrällisen ulot-
tuvuuden lisäksi myös ajallinen ulottuvuus, jolloin sitä voidaan kuvat kolmiulotteiseksi il-
miöksi.333 Hyväksikäytön sallittavuuden kolmas ulottuvuus liittyy kiinteästi myös tiedon vä-
littämisessä ja tallentamisessa hyödynnettävään teknologiaan sekä sen käytettävyyden arvi-
ointiin. Informaatioteknologian kehittyessä tiedon käsittelynopeus on kohonnut merkittä-
västi, jolloin saattaa syntyä relevantteja perusteita olettaa, että myös hintavaikutusmekanis-
min seuraukset näyttäytyvät markkinoilla entistä nopeammin ja pienentävät siten sisäpiiri-
läisen mahdollista kaupankäyntikarenssia liikkeeseenlaskijan osakkeilla.334  
Tiedon imeytymisen edellytysten vallitessa sisäpiiriläisellä olisi oikeus ryhtyä käymään 
kauppaa liikkeeseenlaskijan arvopaperilla vasta tiedon imeytymisen jälkeen. Tiedon imey-
tyminen edellyttäisi tässä tapauksessa joko imeytymiselle määritellyn ja ennalta asetetun 
                                                 
332 Tiedon imeytymiseen liittyvä ongelma ilmenee ainoastaan ensi- ja toissijaisen sisäpiiriläisen kyseessä ol-
lessa, sillä muut kuin sisäpiiriin lukeutuvat henkilöt voivat aloittaa kaupankäynnin välittömästi sen jälkeen, 
kun tieto on tullut julkiseksi joko tietoisen julkistamistoimen seurauksena tai muutoin. Imeytymisestä on käy-
tetty vaihtelevia termejä, kuten mm. tiedon ”läpimeneminen”, ks. Karjalainen – Laurila - Parkkonen 2008, s. 
387. Joka tapauksessa termillä tarkoitetaan aikaa tiedon formaalista julkistamisesta tai sen muutoin markki-
noille tietoon tulemisesta siihen, kun tieto on tosiasiallisesti markkinatoimijoiden käytettävissä eli heille on 
varattu aikaa sekä havaita informaatio että myös kohtuudella tutustua siihen.  
333 Kolmiulotteisuus koskee tässä tapauksessa vain omaa tulkintaani, missä ajallinen ulottuvuus ja tiedon hy-
väksikäytettävyyden arviointi erotetaan muusta julkistamisesta.  
334 Tästä huolimatta oikeuskirjallisuudessa huomautetaan toistuvasti, ettei teknologinen kehitys voi kuitenkaan 
koskaan poistaa informaation tasapuolisuuteen liittyvää teoreettista ongelmaa, ks. Annola 2005, s. 225, joka 
myöntää kuitenkin, että varsinaisen informaatioasymmetrian ajanjakso on teknologian kehittymisen myötä ly-
hentynyt.  
80 
 
erityisen imeytymisajan käyttämistä tai toisaalta konkreettisten markkinatapahtumien mää-
rittämistä.335 Informaation imeytymiseen liittyvä problematiikka on arvopaperimarkkinoi-
den kannalta relevantti kysymys, minkä vuoksi sitä koskeva pohdinta on jatkuvasti esillä 
mm. asiaan liittyvässä oikeuskirjallisuudessa.336  
EU-lainsäädännöstä tai AML:stä ei ole löydettävissä selvää kannanottoa siitä, tulisiko erilli-
nen imeytymisvaade asettaa tai missä vaiheessa julkistetun tiedon voitaisiin katsoa siirty-
neen markkinoille siinä määrin, että markkinatoimijoilla on ollut tai heillä ainakin olisi ollut 
kohtuullinen aika tiedon hankintaan ja sen käsittelyyn.337 Arvopaperimarkkinalakiin aiem-
min sisältyneen alkuperäisen sisäpiirisäännöksen esitöissä on esitetty selkeä kanta seikan 
imeytymisen merkitykseen tai tarkemmin sen puuttumiseen.338 Koska säännös ei kuitenkaan 
tältä osin ole muuttunut, voidaan aiempiin esitöihin sisältyviä kannanottoja pitää relevant-
teina myös nykyistä säädöstä tulkittaessa.339 Oma näkemykseni on, että kyseisen toiminta-
tavan kieltäminen sen laajentavaan tukintaan vedoten johtaisi kiellettyyn analogiaan vastaa-
                                                 
335 Viimeksi mainitun osalta kyseeseen saattaisi tulla sovelletun hintavaikutusmekanismin määrittäminen, joka 
jo lähtökohtaisesti havaittiin haasteelliseksi käsitellessäni sitä tutkimuksen osassa 3.2.4.  
336 Annola 2005, s. 235-236 esittää de lege ferenda, että sisäpiiritiedolle tulisi säätää erillinen imeytymisvaati-
mus. Myös Ståhlberg DL 2000, s. 738 esittää, että sisäpiiriläinen voisi ryhtyä käymään kauppaa liikkeeseen-
laskijan osakkeilla vasta julkistamispäivää seuraavana päivänä. Syystä tai toisesta lainsäätäjä ei kuitenkaan ole 
halunnut sisällyttää imeytymisvaatimusta lainsäädäntöön. Sinällään lainsäätäjän kanta on ymmärrettävä, sillä 
imeytymisvaatimuksen ajallisen keston selkeä määrittäminen ja sen kirjaaminen lakiin olisi joka tapauksessa 
haasteellista ja mm. teknologinen kehitys erityisesti eri tyyppisten tiedonhaku- ja analysointiohjelmistojen ke-
hittyessä saattaisi aiheuttaa sen, että ajallisesti liian pitkä imeytymisvaatimus saattaisi sisäpiiriin kuuluvat oleel-
lisesti huonompaan asemaan rajoittamalla kohtuuttomasti heidän oikeuttaan oikeustoimiin ryhtymiseksi. Imey-
tymisen mekanismeista sekä imeytymisajan vaihtelun erityisistä perusteista, ks. Huovinen 2004, s. 154–156. 
337 Myös EU:n sisällä oikeustieteilijät ovat esittäneet toisistaan poikkeavia näkemyksiä sen suhteen, tulisiko 
tiedon tosiasiallisen julkistamistoimen jälkeen ehtiä imeytyä markkinoille vai onko tieto välittömästi hyväksi-
käytettävissä myös sisäpiiriläisten kaupankäynnissä. Saksassa mm. Hopt 1991 katsoo, että tiedon julkistaminen 
riittää poistamaan sisäpiiriläisen kaupankäyntiesteen, tosin tarkentaen näkemystään siten, että tiedon on julkis-
tamistoimen jälkeen oltava sijoittajan saatavissa (Hopt 1991, s. 134). Englantilaiset Rider ja Ashe katsovat sen 
sijaan, että sisäpiiriläiset voivat toimia vasta tiedon imeydyttyä markkinoille (Rider & Ashce 1993, s. 34), vii-
tannut Annola 2005, s. 226–227. 
338 HE 157/1988 vp, s. 46, jonka mukaisesti informaation tultua julkaistuksi tiedotusvälineessä ei sen käyttäjän 
tarvitse varmistua siitä, että muut markkinoilla toimivat ovat sen havainneet.  
339 Annola 2005, s. 227–229; Astola 1990, s. 183, joiden mukaan julkistamisen edellytykseksi ei ole ollut tar-
koitus asettaa tiedon imeytymistä markkinoille. Näin myös Kurenmaa 2003, s. 115. Vrt. Häyrynen 2009, s. 
120–121 sekä Ståhlberg DL 2000, s. 738, jotka asettuvat tiedon imeytymisen edellyttämistä puoltavalle kan-
nalle. Myös Annola ja Kurenmaa tiedostavat asiaan liittyvän ongelman, vaikka eivät asetukaan imeytymisedel-
lytyksen kannattajiksi.   
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jan vahingoksi varsinkin, kun julkistamisvelvoitteen on voitu katsoa tässä tapauksessa täyt-
tyneen formaalin julkistamistoimen myötä.340 Asiaan liittyvästä oikeuskäytännöstä ei myös-
kään ole johdettavissa lainkäyttäjän tulkintaesitystä ongelman ratkaisemiseksi.341  
Oikeuskirjallisuudessa kyseiseen ongelmaan on haettu ratkaisua jakamalla julkistettava in-
formaatio a) tietoon itse julkistettavan informaation sisällöstä sekä b) tietoon siitä, että jul-
kistettava informaatio tullaan julkistamaan (ns. metatieto). Siten informaatio kohdan a) 
osalta ei tekisi kohdan b) tietoa julkiseksi, mikä johtaisi siihen, että metatieto säilyttäisi si-
säpiirintiedonluonteisuutensa myös varsinaisen julkistamistoimenpiteen jälkeen.342 Kysei-
nen tulkinta ei kuitenkaan poista ongelmaa sen suhteen, missä vaiheessa metatieto menettää 
sisäpiirinluonteisuutensa ja missä vaiheessa myös sisäpiiriin lukeutuvat henkilöt voivat ryh-
tyä käymään kauppaa liikkeeseenlaskijan arvopapereilla.343  
Kansallisen lainsäädännön esitöissä on korostettu toistuvasti markkinoilla toimivien yhden-
vertaisuuden vaatimuksen tarkoittavan tosiasiallista yhdenvertaisuutta ilman, että pelkkä ra-
kenteellinen tai tekninen yhdenvertaisuus voitaisiin katsoa riittäväksi.344 Rikosoikeudellisen 
tarkastelun kannalta sisäpiirisäännös kohdistuu vain sisäpiiritietoon, eikä säännöstä ole mah-
dollista tulkita siten, että sisäpiiriläisen osalta tiedon hyväksikäyttämiselle asetettaisiin in-
formaation julkistamisvelvoitteen lisäksi vielä erityinen velvollisuus tiedon imeytymisen 
varmistamiselle. Kansallisen sisäpiirisäännöksen esitöistä johdettavaa yleistä sijoittajien yh-
                                                 
340 Laillisuusperiaatteen ohella kannan hyväksyminen voisi johtaa laintulkintariskiin, mikä osaltaan voisi hei-
jastua sijoittajien varovaisuuden korostumiseen, heikentäen samalla arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden 
vaatimusta.  
341 KKO 2006:110, minkä yhteydessä tiedon julkistamishetken eli Sammon 25.5.1999 antaman pörssitiedotteen 
ja Kalevan toimitusjohtajan 26.5.1999 julkaistun haastattelun sekä viimeksi mainitun 28.5.1999 ja 7.6.1999 
omaan ja toisen lukuun suorittamien arvopaperikauppojen välinen ajanjakso voitiin ajallisesti nähdä riittävän 
pitkänä, jotta tieto oli ollut tosiasiallisesti markkinoiden saatavissa. Tapauksessa tieto oli ollut markkinoiden 
saatavilla yli 24 tuntia tai yhtä markkinapäivää pidemmän ajanjakson, eikä tiedon saatavilla oloa otettu siten 
erikseen tarkasteltavaksi. Tulee kuitenkin huomata, ettei ennakkoratkaisussa tässä tapauksessa oteta kantaa 
myöskään siihen, oliko tieto julkaistu oikeassa lähteessä, vaan aikaansaivatko julkaistut tiedot tietosisällölli-
sesti riittävän laadullisen tarkkuuden, jotta tiedon sisäpiiriluonteisuuden voitiin katsoa poistuneen.  
342 Tästä mm. Knuts 2011, s. 63–66.  
343 Tältä osin Knuts näyttää asettuvan kannalle, minkä mukaan julkistettu tieto a) ei edellytä imeytymistä, mutta 
tieto b) näyttäisi sitä edellyttävän mm. toteamalla, että ennakkotieto ei anna hallussapitäjälleen olennaista tie-
dollista etumatkaa silloin, kun muut markkinatoimijat ovat siihen ehtineet reagoida. Knuts ei myöskään aseta 
erityistä aikarajaa metatiedon imeytymiselle, vaan jättää tämän arvioinnin yksin sisäpiiriläisen vastuulle mm. 
informaation olennaisuusarviointiin vedoten, ks. Knuts 2011, s. 65. Knutsin esittämä tulkintavaihtoehto osoit-
taa kuitenkin sen, miten monisyisiä julkistamiseen liittyvät asiayhteydet ovat, ja miten niitä voidaan oikeustie-
teiden keinovalikoimaa hyödyntäen arvioida tehokkaasti ja tarkoituksenmukaisella tavalla.   
344 HE 254/1998 vp, s. 35. Ilmiön taustalla katsotaan olevan ennen muuta tasapuolisuuden periaate ja tässä 
tapauksessa kyse näyttää olevan lopputuloksen tasapuolisuudesta lähtökohtien tasapuolisuuden sijaan. 
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denvertaisuuden tavoitetta ei siten voida pitää riittävänä, jotta siihen perustuen tiedon julkis-
tamisen jälkeinen tiedon hyväksikäyttö voitaisiin katsoa rikosoikeudellisesti moititta-
vaksi.345 
 
4.2.3 Sisäpiiriläisen proaktiivisuusoikeus suhteessa julkistettavaan informaatioon 
 
Vaikka tutkimukseni yhteydessä olen päätynyt kantaan, jonka mukaisesti informaation ni-
menomaista imeytymistä ei tässä tapauksessa tulisi edellyttää, voidaan sisäpiiriläiselle kui-
tenkin katsoa syntyvän rakenteellisin perustein kolme erillistä etua suhteessa muihin mark-
kinatoimijoihin. Ensimmäinen etu liittyy aiemmin esiin nostettuun metatietoon siitä, että 
liikkeeseenlaskija tulee julkistamaan sen toimintaan liittyvää informaatiota tiettynä ajankoh-
tana.346 Toinen etu liittyy julkistamattoman informaation sisällön ennalta tuntemiseen, jol-
loin sisäpiiriläisen ei erikseen tarvitse odottaa informaation julkistamista päästäkseen siihen 
käsiksi (access to information). Kolmantena etuna voidaan pitää sitä ajallista ja toisaalta 
mahdollista kustannusetua, joka seuraa tiedon ennakoivasta käsittelystä ja sen perusteella 
tehtyjen toimintastrategioiden valmistelusta ja niiden toteuttamisesta (tai ainakin niiden to-
teuttamiseen varautumisesta).347  
MAR:n mukaisesti kiellettyä on tehdä kauppa sisäpiirintietoon perustuen seuraavalla tavalla: 
a) hankkimalla tai b) luovuttamalla tai c) yrittämällä hankkia tai luovuttaa rahoitusvälineitä, 
joihin kyseinen tieto liittyy, tai d) peruuttamalla tai e) muuttamalla tai f) yrittämällä peruuttaa 
tai muuttaa rahoitusvälinettä koskevaa toimeksiantoa. (MAR johdanto kohta 23, MAR 8 art. 
1 kohta)348 
RL 51:1:n mukaisesti kiellettyä on käyttää kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitusväli-
neeseen liittyvää sisäpiirintietoa luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen rahoitusvälineen 
omaan tai toisen lukuun. Sisäpiiritiedon kielletty käyttäminen sekä EU-lainsäädännön että 
                                                 
345 Mm. Annola huomauttaa kuitenkin, että rikosoikeudellisten seuraamusten sijasta olisi kuitenkin periaat-
teessa mahdollista, että AML:ssa säädetty hyvän tavan vaatimus arvopaperikaupassa mahdollistaisi siviili- ja 
hallinto-oikeudellisten seuraamusten käyttämisen myös näissä tilanteissa. Lisäksi toimintaa voidaan rajoittaa 
liikkeeseenlaskijan sisäisillä normeilla ja kaupankäynnin rajoituksia asettamalla, tosin nämä eivät tee julkista-
misen jälkeisestä kaupankäynnistä rikosoikeudellisesti moitittavaa. Ks. Annola 2005, s. 228–229. 
346 Lisähuomautuksena tässä tapauksessa, että julistettava tieto täyttää myös olennaisuuden vaatimuksen. 
347 Kahden viimeksi mainitun edun muodostamaa tilaa voidaan kutsua myös idiosynkraattiseksi riskietumat-
kaksi, ks. Knuts 2011, s. 118. 
348 Huomioitavaksi lisäksi, että sisäpiirikauppoja ja sisäpiirintiedon laitonta ilmaisemista koskeva nimenomai-
nen kielto on kirjattu MAR 14 artiklaan.  
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rikoslain osalta näyttää rajoittuvan yksin hankkimiseen tai luovuttamiseen sekä näiden yri-
tykseen.349 Sisäpiiriläisen toiminnan osalta tuleekin arvioida sitä, ovatko hänen julkistamista 
edeltävät toimet olleet kaupankäyntiä joko hankkimisen tai luovuttamisen osalta.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 4: Sisäpiiriläinen valmistautuu ryhtymään kaupankäyntiin 
liikkeeseenlaskijan osakkeilla välittömästi pörssitiedotteen tultua julkiseksi kello 15:00:00. 
Tätä silmälläpitäen sisäpiiriläinen on pyrkinyt analysoimaan ja ennakoimaan julkistettavan in-
formaation mahdolliset vaikutukset arvopaperin käypään hintaan sekä hankkinut tällä perus-
teella rahoituksen arvopaperien hankkimista varten. Sisäpiiriläinen on antanut meklarille toi-
meksiannon valmistella omistamiensa liikkeeseenlaskijan osakkeiden myynti ja toteuttaa se 
erillisestä toimeksiannosta.   
Tyyppiesimerkin perusteella sisäpiiriläiselle on syntynyt etu sisäpiirintiedon proaktiivisen 
hyödyntämismahdollisuuden kautta, joka on myös konkretisoitunut sekä informaatioon liit-
tyvän analyysin perusteella että toimeksiannon edellyttämän rahoitushankinnan myötä.350 
Käsillä olevassa esimerkissä osoitetaan konkreettisesti se, kuinka markkinatoimijat ovat epä-
tasa-arvoisessa asemassa informaatioasymmetriasta johtuen. Tästä huolimatta menettely ei 
lähtökohtaisesti täytä RL 51:1:n mukaista sisäpiiritiedon väärinkäytön tunnusmerkistöä. 
Väärinkäytön tunnusmerkistön täyttyminen edellyttäisi tässä tapauksessa sitä, että toimeksi-
annon antaminen tai muu kaupan toteuttamiseen liittyvä valmistelu lukeutuisivat tosiasialli-
sesti osaksi arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaa kaupankäyntiä. Tyyppiesimerkkitapauksessa 
kyse on kuitenkin ainoastaan kaupankäyntiä valmistelevista toimista, eikä kyseisiä toimia 
voitaisi siten tulkita RL 51:1:n mukaisesti hankkimiseksi tai sen yritykseksi.  
Tyyppiesimerkki sen sijaan määrittää ne toimet, jotka sisäpiiriläisen kannalta ovat sallittuja 
ilman, että hän syyllistyisi lainvastaiseen rikoslain tunnusmerkistön mukaiseen menettelyyn. 
Siten taloudellisessa mielessä syntynyt idiosynkraattinen riskietumatka joutuu väistymään 
laintulkinnallisen oikeustoimiulottuvuuden tieltä.351 Mikäli sisäpiiriläinen kuitenkin ulottaa 
toimintansa tätä edemmäs esim. arvopaperivälittäjälle toimeksiannon antamalla, merkitsee 
                                                 
349 Tosin MAR:n mukaisesti jo rahoitusvälinettä koskevien toimeksiantojen peruuttaminen tai muuttaminen 
sekä näiden yritys ovat nimenomaisesti rangaistavia. Rikoslain osalta kirjaus ei ole yksiselitteinen toimeksian-
tojen osalta. 
350 Tosin lainarahoituksen perusteena sisäpiiriläinen ei lähtökohtaisesti ole voinut ilmoittaa hänellä olevaa in-
formaatiota ilman, että hän on saattanut syyllistyä sisäpiirintiedon väärinkäyttöön RL 51 luvun 1 mom. 2 koh-
dan mukaisesti. 
351 Oikeustoimiulottuvuudessa lähtökohtana on aktiivinen toiminta, joka kohdistuu rahoitusvälineen hankki-
miseen tai luovuttamiseen riippumaatta siitä, onko toiminta vastikkeellista tai vastikkeetonta. Näin myös mm. 
Knuts 2011, s. 137–138. 
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tämä kaupankäynnin osana olevaan toimenpiteeseen ryhtymistä, jolloin sisäpiirintietoa käy-
tetään laittomasti hyväksi arvopaperiin liittyvän toimeksiannon yhteydessä.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 5: Sisäpiiriläinen valmistautuu ryhtymään kaupankäyntiin 
liikkeeseenlaskijan osakkeilla välittömästi pörssitiedotteen tultua julkiseksi kello 15:00:00. 
Tätä silmälläpitäen sisäpiiriläinen on pyrkinyt analysoimaan ja ennakoimaan julkistettavan in-
formaation mahdolliset vaikutukset arvopaperin käypään hintaan sekä hankkinut tällä perus-
teella rahoituksen arvopaperien hankkimista varten. Sisäpiiriläinen on antanut meklarille toi-
meksiannon merkitä x määrä liikkeeseenlaskijan osakkeita kello 15:00:01 lukien.  
Käsillä olevassa tapauksessa toimeksiannon antaminen meklarille täyttää rikoslaissa kielle-
tyn sisäpiirintiedon väärinkäytön tai ainakin tahallisen rikoksen yrityksen tunnusmerkis-
tön.352 Arvopaperimarkkinoilla kaupan tapahtuminen edellyttää käytännössä kolmea oikeus-
tointa, eli osto- ja myyntitoimeksiantoa sekä toimeksiantojen perusteella tapahtuvaa lopulli-
sen kaupan syntymistä eli toisin sanoen välittäjien välistä oikeustointa. Tässä tapauksessa 
osto- ja myyntitoimeksiannot lukeutuvat osaksi kaupankäyntiä, sillä ilman kaikkien kolmen 
oikeustoimen toteutumista arvopaperikauppa ei myöskään tosiasiallisesti voi toteutua. Siten 
arvopaperikaupaksi ei lukeudu ainoastaan välittäjien välillä tapahtuva oikeustoimi, vaan sii-
hen voidaan katsoa lukeutuvaksi myös edellä kuvatut osto- ja myyntitoimeksiannot.353  
Tulkintavaikeuksia saattaa aiheuttaa sen sijaan jo annetun hankintatoimeksiannon muutta-
minen tai peruminen. Toimeksiantojen perumisen osalta menettely ei näytä edellyttävän sitä, 
että arvopaperivälittäjä myös tosiasiallisesti suorittaa annetun toimeksiannon, vaan riittää, 
että siihen on ollut mahdollisuus. Kyse on tällöin toimeksiannon toteutuessa sisäpiirintiedon 
väärinkäytöstä tai toimeksiannon toteutumatta jäädessä kyse on sisäpiirintiedon väärinkäy-
tön tahallisesta yrityksestä.  
                                                 
352 Tästä myös MAR:n johdantokappaleen kohta 24: ”Siitä, että sisäpiiritietoa hallussa pitävä luonnollinen 
henkilö tai oikeushenkilö hankkii tai luovuttaa tai yrittää hankkia tai luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan 
tai välillisesti rahoitusvälineitä, joihin kyseinen tieto liittyy, olisi pidettävä merkkinä siitä, että henkilö on käyt-
tänyt kyseistä tietoa.”  
353 Tulee kuitenkin huomata, että edellä kuvatut rajoitukset koskevat vain sisäpiiriläisiä. Muilla kuin sisäpiiri-
läisillä on lähtökohtaisesti jatkuva oikeus tehdä toimeksiantoja tai niitä valmistelevia toimia arvopaperimark-
kinoilla riippumatta siitä, missä vaiheessa liikkeeseenlaskija julkistaa tietojaan. Toissijaisen sisäpiiriaseman 
osalta kyseeseen saattaa tulla tilanne, missä esimerkiksi sisäpiiriasema muodostuu vasta sen jälkeen, kun asiaa 
koskeva oikeustoimi on sijoittajan toimesta tehty. Siten toimeksiantoja, jotka on tehty ennen kun henkilöllä on 
hallussaan sisäpiiritietoa, ei olisi katsottava sisäpiirikaupoiksi, ks. MAR johdanto, kohta 25. 
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Jo aiemmin suoritetun ostotoimeksiannon määrän kasvattaminen saadun sisäpiiritiedon pe-
rusteella ei näytä muodostavan laintulkinnallista ongelmaa, mikäli hankittavien arvopape-
rien määrä myös tuottaa taloudellista etua toimeksiannon antajalle.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 6: Henkilö antaa arvopaperivälittäjälle toimeksiannon hank-
kia x määrän osakkeita. Tämän jälkeen toimeksiantaja saa sisäpiiritiedoksi lukeutuvaa infor-
maatiota, jonka perusteella hän muuttaa arvopaperivälittäjälle annettua toimeksiantoa peru-
malla vielä toteutumatta olevan osan toimeksiannosta. 
Tyyppiesimerkin mukaisessa tapauksessa ei kuitenkaan ole kyse RL 51:1:ssä kuvatusta ra-
hoitusvälineen luovuttamisesta tai hankkimisesta. Menettelyä ei siten voida tulkita kielle-
tyksi sisäpiirintiedon väärinkäytöksi aiemmin kuvatuin perustein.354  
Kuten tyyppiesimerkkien perusteella olemme tulleet havainneeksi, on sisäpiiriläisen oikeus 
ryhtyä kaupankäyntiin liikkeeseenlaskijan osakkeilla vaikeasti tulkittava kokonaisuus sekä 
proaktiivisen että reaktiivisen ulottuvuuden kannalta. Tilanteen ratkaisemista ei myöskään 
helpota prejudikaattien puuttuminen ja se, että oikeuskirjallisuudessa mm. tiedon imeytymi-
sen vaatimuksesta on esitelty toisistaan poikkeavia näkemyksiä. Edellä olen kuitenkin tar-
kastellut ilmiötä lähestymällä sitä rikosoikeudellisesta näkökulmasta sekä antamalla vähem-
män arvoa niille argumenteille, jotka perustuvat puhtaasti markkinoiden liiketaloustieteelli-
sen funktionaalisuuden ja toisaalta niiden tasapuolisuuden turvaamiseen. Rikosoikeustieteel-
lisestä tutkimusotteesta johtuen muille kuin rikosoikeudellisille argumenteille ei tietoisesti 
ole annettu merkittävää painoarvoa varsinaisia tulkintaesityksiä tehtäessä. Havainnollistan 
edellä kuvattua ongelmaa ja siihen esittämääni tulkintaa kuvion 4 avulla. 
                                                 
354 Poikkeuksen tästä muodostavat tietyt erityistilanteet, kuten esimerkiksi sisäpiiriläisten hankeohjelmat, joi-
den toteutumisen yhteydessä menettely voi kuitenkin kokonaisuutena tulla arvioitavaksi mahdollisena sisäpii-
rintiedon lainvastaisena käyttönä, ks. Häyrynen – Parkkonen 2006, s. 32. 
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Kuvio 4. Sisäpiiriläisen toiminnalliset oikeudet suhteessa tiedon formaaliin julkistamistoimeen tai 
tiedon muutoin julkiseksi tulemiseen. 
Kuviossa kuvataan formaaliin julkistamiseen liittyvä menettely liiketaloustieteelle ominaista 
tiliristikkomallia mukaillen. Nuolet kuvaavat vaiheittaista menettelyä ja vertikaalinen pys-
tyviiva tosiasiallisen julkistamistoimen tapahtumista. Tässä tapauksessa tulee kuitenkin erik-
seen korostaa lähtöolettamaa, jonka mukaisesti kaikki relevantti tieto tulee julkistetuksi for-
maalin julkistamistoimen yhteydessä. 
Mikäli tiedon julkistettuisuuden voitaisiin katsoa tapahtuvan vain ja ainoastaan formaalin 
julkistamismenettelyn kyseessä ollessa, lähestyisi tutkimustyöni loppuaan jo tässä vaiheessa. 
Koska tieto voi myös muutoin tulla markkinoiden saataville siinä määrin, että seikan sisä-
piirintiedonluonteisuuden voidaan katsoa perustellusti poistuneen, jatkan seikan muutoin 
julkiseksi tulemisen tarkastelua seuraavassa luvussa. Vaikka tutkimuksessani nämä kaksi 
julkistettuisuuden tapaa on eroteltu toisistaan, tulee lukijan huomata, että julkistettuisuus 
täyttyy joissakin tapauksissa näiden kahden menettelyn kombinaationa. Näitä kombinaa-
tiotilanteita ei kuitenkaan käsitellä muusta tutkimuksesta erillisenä osiona, vaan ne linkite-
tään luontevalla tavalla osaksi tutkimuksen yhteydessä esiin nostettavia rikosoikeudellisia 
kysymyksiä.   
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5 SISÄPIIRINTIEDON MUUTOIN JULKISEKSI TULEMINEN 
 
5.1 Yleistä 
 
Arvopaperimarkkinoiden informaatiosääntelyn ytimen muodostaa liikkeeseenlaskijoille 
asetettu tiedonantovelvollisuus, mitä käsittelimme tarkemmin edellisessä luvussa. Formaa-
lissa julkistamismenettelyssä sisäpiirintiedon julkiseksi tulemisen ideaalitapaus on liikkee-
seenlaskijan toimesta tapahtuva tiedon julkistaminen AML:n mukaisesti formaalia tiedonan-
tokanavaa käyttäen siten, että tiedon voidaan katsoa olevan yhdenaikaisesti ja tasapuolisesti 
markkinoiden saatavilla. Sisäpiirintiedon sääntelyn näkökulmasta liikkeeseenlaskijan hal-
lussa syntyvä tieto on helpoiten hallittavissa, jolloin siihen kohdistuvan sääntelyn voidaan 
myös lähtökohtaisesti katsoa olevan tehokkainta. Liikkeeseenlaskijan sisäpiiri muodostaa 
sisäpiirisääntelyn ydinpiirin.355  
Sisäpiirintiedon muutoin julkiseksi tuleminen tulee jo käsitteellisesti erottaa AML:ssä liik-
keeseenlaskijalle säädetystä julkistamisvelvollisuudesta ja sen täyttymisestä. Sisäpiirintieto 
voi tulla julkiseksi ja olla siten markkinoiden saatavissa, vaikka liikkeeseenlaskija ei olisi 
täyttänyt nimenomaista julkistamisvelvoitettaan.356 Tutkimuksen kannalta relevanttia on 
pyrkiä määrittämään muun julkiseksi tulemisen minimikriteeristö, jonka täyttyminen sekä 
poistaa moitittavuuden seikan hyväksikäyttämisen osalta että samalla siirtää tiedon hyväk-
sikäyttämisen rikosoikeudellisen rangaistavuuden ulkopuolelle. Tämä on erityisen merki-
tyksellistä siksi, että MAR ja MAD sekä AML ovat osaltaan välineneutraaleja seikan muu-
toin julkiseksi tulemisen eli ts. informaation julkistettuisuuden osalta.357 
MAR:n 7 artiklassa sisäpiirintiedon saatavuuskriteeri määritellään viittaamalla ainoastaan 
tiedon julkistamattomuuden käsitteeseen. Sananmuodon mukainen tulkinta saattaisi tässä ta-
pauksessa sisäpiirisääntelyn näkökulmasta johtaa harhaan fokusoimalla tarkastelun pelkäs-
tään julkistamistoimenpiteiden ja niiden riittävyyden arviointiin. Tämä mahdollisesti johtaisi 
                                                 
355 Mitä laajemmalle nimetystä sisäpiiristä siirrytään, sen tulkinnanvaraisemmaksi lainsäädäntö muuttuu, ja sitä 
useammin joudutaan eri oikeudellisia ongelmia ratkaisemaan in casu. 
356 Osaltaan tämä tarkoittaa myös sitä, että sisäpiirintiedon julkiseksi tuleminen muutoin kuin julkistamistoi-
men myötä ei tarkoita nimenomaisen julkistamisvelvoitteen poistumista liikkeeseenlaskijan osalta.  
357 Tätä pääsääntöä on kuitenkin tarkennettu esim. Suomen Pörssin ohjeissa. Myös lainvalmisteluaineistossa 
on korostettu tiedon saattamista yleisön tai tiedotusvälineiden saataville esimerkiksi asianmukaisesti julkiste-
tussa tiedotteessa tai asianmukaisesti julkistetussa tiedotustilaisuudessa. Julkistamiseksi on lain esitöiden mu-
kaan katsottu lukeutuvaksi myös se, että tieto on saatettu markkinoilla toimivien käyttöön toimittamalla se 
markkinoilla toimivien tiedonvälittäjien kautta arvopaperivälittäjien saataville, ks. HE 254/1998 vp, s. 35.   
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tilanteeseen, missä julkistettuisuuden ominaisuuksia koskeva tulkinta muodostuisi kohtuut-
toman suppeaksi ja ohittaisi keskeisen edellytyksen, jonka mukaisesti sisäpiirintiedon saata-
vuutta tulisi tarkastella ensisijaisesti markkinoilla toimivien sijoittajien näkökulmasta.358  
Informaation julkistamattomuuden ja saatavuuden voidaan katsoa ilmentävän erilaisia sisä-
piiritiedon saatavuuskriteeriin yhdistettäviä ominaisuuksia. Tutkimuksessani hyödynnän 
Annolan (2005) menetelmää jakaa nämä ominaisuudet staattiseen ja dynaamiseen ominai-
suuteen, joka osaltaan mahdollistaa saatavuuskriteerin täyttymisen arvioinnin sitä eri näkö-
kulmista lähestyttäessä. Staattinen ja dynaaminen ulottuvuus erotetaan tutkimuksellisesti 
toisistaan, vaikka optimitilanteessa ne ovat varsin limittäisiä ja siten toisiaan täydentäviä 
huolimatta siitä, että sisäpiirintiedon ominaisuuden poistava saatavuuskriteeri täyttyy kum-
man tahansa elementin toteutuessa.359 Elementtien etusijajärjestyksen osalta tulee kuitenkin 
huomata, että erityisesti dynaamisen saatavuuden kriteerien vahvistuessa edellytykset staat-
tisen kriteerin synnyttämään tiedon julkistetuksi tulemiseen lisääntyvät.360  
Koska informaatiokanavien ryhmittely on sekä normatiivisella että käytännön tasolla osoit-
tautunut vaikeaksi, lähestyn tutkimusongelmaa ryhmittelemällä informaatiokanavat eri ryh-
miksi, tarkastelemalla ja vertaamalla informaatiokanavia omissa ryhmissään sekä havain-
nollistamalla tulkintavaihtoehtoja tyyppiesimerkkitapauksin.  
 
5.1.1 Dynaaminen ulottuvuus 
 
Saatavuuskriteerin dynaamisella ulottuvuudella arvioidaan informaation markkinoiden saa-
tavilla oloa eli tosin sanottuna sitä, ovatko sijoittajat saaneet tai olisiko heillä ollut tosiasi-
allinen mahdollisuus saada tieto markkinoilta ja millä edellytyksillä. Arviointi tehdään ex 
ante -suhteessa informaation hankkimiseen, jolloin tarkastelu ei myöskään edellytä, että si-
joittajat olisivat faktisesti saaneet tiedon haltuunsa. Tämä ei myöskään edellytä sen määrit-
                                                 
358 Tämä siitä huolimatta, että AML 6:4:ssä erityinen tiedon julkistamisvelvollisuus on asetettu juuri liikkee-
seenlaskijalle, jolloin informaation sisäpiiritiedon ominaisuuden poistumiseen johtavaa toimenpidettä voidaan 
luontevasti arvioida julkistamattomuuden suhteen.  
359 Staattinen ja dynaaminen ulottuvuus ovat ensisijaisesti välineitä tiedon sisäpiiriluonteisuuden määrittä-
miseksi, jolloin ne mahdollistavat erilaisiin näkökulmiin perustuvan arvioinnin ja monipuolistavat käytössä 
olevia argumentteja. 
360 Satavuuskriteerin täyttymisen arvioinnista piirijulkisuuden määrittämisen yhteydessä käytettävien seikko-
jen kuten yleisesti havaittavien seikkojen sekä yleisötilaisuuksien osalta, ks. Annola 2005, s. 252.   
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tämistä, ketkä henkilöt tai henkilötahot ovat olleet seikasta tosiasiallisesti tietoisia. Dynaa-
minen arviointi keskittyy ennen muuta siihen, onko informaatio tosiasiallisesti ollut mahdol-
lista saada haltuun, mitä informaation haltuun saaminen (access to information) on edellyt-
tänyt ja voidaanko em. edellytyksiä pitää markkinatoimijoiden kannalta kohtuullisina. Tar-
kastelun yhteydessä tulee kuitenkin huomata, että arviointi tapahtuu seikasta alun perin tie-
tämättömien henkilöiden näkökulmasta, jolloin tieto informaation olemassa olosta on lähtö-
kohtainen edellytys, jotta tietoa voidaan myös ryhtyä hankkimaan.361 Dynaamiselle elemen-
tille on ominaista suhteellisuuden arviointi, sillä ainakin lähtökohtaisesti lähes kaikki tieto 
on viime kädessä saatavilla tietyin kustannuksin ja toimenpitein. 
MAR:ssa tai MAD:ssa ei nimenomaisesti tuoda esille tiedon dynaamista ulottuvuutta sisä-
piiritiedon ominaisuuden poistavana seikkana, sillä sisäpiiritiedon saatavuuskriteeri yksilöi-
dään yksin tiedon julkistamattomuuden avulla.362 Toisaalta MAR:ssa märitellään julkisesti 
saatavilla olevat tiedot sekä niiden perusteella tehdyt tutkimukset ja arviot, joita ei sellaise-
naan olisi pidettävä sisäpiiritietona huolimatta siitä, että näiden tietojen perusteella ryhdy-
tään suorittamaan liiketoimia.363 Mikäli henkilöt tuottavat tai levittävät sijoitussuosituksia 
tai muuta tietoa, jolla suositellaan tai ehdotetaan investointistrategiaa, on erityisesti pyrittävä 
varmistumaan siitä, että tieto esitetään puolueettomasti.364 Olennaista on sen arvioiminen, 
onko ennen päätöksentekoa saatavilla olevilla tiedoilla olennaista merkitystä suhteessa jär-
kevästi toimivan sijoittajan päätöksiin.365  
Kansallisessa lainsäädännössämme edellä esitettyjä arviointikriteeriä tarkennetaan lisäksi si-
ten, että tiedon on myös tosiasiallisesti oltava markkinoiden saatavilla.366 Tällöin myös kan-
sallisen lainsäädäntömme sisäpiirisäännöksessä omaksutun markkinoiden näkökulman voi-
daan katsoa muodostavan luonnollisen yhteyden MAR:ssa mainittuun järkevästi toimivaan 
sijoittajaan ja tämän päätöksentekoon.367 Järkevästi toimivan sijoittajan toimintaa tulisikin 
arvioida markkinoiden näkökulmasta tarkastelemalla sitä, sisältyykö tieto sellaiseen infor-
maatiokanavaan, josta järkevästi toimiva sijoittaja sen hankkisi. Tällöin tiedon ei välttämättä 
                                                 
361 Kyse on siten seikan potentiaalisen levinneisyyden, ei faktisen levinneisyyden arvioinnista.  
362 EU-normistossa keskitytään sen sijaan julkistamisvaatimusten tarkkaan määrittelyyn   
363 MAR johdanto, kohta 28. Erityisen haasteelliseksi tilanne saattaa muodostua niissä tapauksissa, joissa tut-
kimusten ja arvioiden yhteydessä on käytetty ei-julkista tietoa. 
364 MAR 20 art. Myös tässä tapauksessa tulee huomioida lehdistönvapaus erityisesti tietoa levitettäessä tiedo-
tusvälineissä (MAR 21 art.). 
365 MAR johdanto, kohta 14. Siten myös MAR:ssa linjataan ennen sijoituspäätöstä saatavilla oleva tieto, joka 
toimii varsinaisena tiedon dynaamisena elementtinä.  
366 AML 12:1. 
367 Ks. Annola 2005, s. 240.  
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edellytetä olevan yleisesti saatavissa, kunhan se on markkinoiden saatavissa ja siten myös 
menettänyt sisäpiirinluonteisuutensa. Markkinoiden saatavilla olon käsitettä ei tässä tapauk-
sessa tulisi tulkita ahtaasti, sillä arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan kannalta tar-
koituksenmukaisena voidaan ainakin lähtökohtaisesti pitää sitä, että sijoittajat myös seuraa-
vat mahdollisimman laajasti eri tietolähteitä, jotka voivat sisältää arvopaperimarkkinoiden 
kannalta relevanttia tietoa.368 Siten markkinatoimijoiden tiedonhankintavelvollisuutta voi-
daan pitää suhteessa korkeampana kuin esimerkiksi suuren yleisön suhdetta saatavilla ole-
vaan tietoon tai sitä välittävien tietolähteiden seuraamiseen.369  
Edellä mainitun perusteella sisäpiiritiedon dynaaminen arviointi kohdistuu rationaalisten tie-
tokanavien olemassaoloon ja relevanssiin, jolloin tiedon saatavissa olemisen lisäksi kysymys 
tarkentuu siihen, minkälaisissa välineissä oleva informaatio on järkevästi toimivan sijoitta-
jan saatavissa.370 Informaatiokanavien rationaalisuutta koskeva tarkastelu keskittyy ennen 
muuta sen määrittämiseen, minkälaisia informaatiokanavia markkinoilla toimivan järkevän 
sijoittajan voidaan kohtuudella olettaa seuraavan.371  
Informaatiokanavalla tarkoitetaan tässä tapauksessa väylää tai välinettä, jonka kautta tai 
jonka avulla tieto on saatavilla, jolloin informaatiokanavan käsite on erotettava tiedotusvä-
lineen käsitteestä.372 Järkevän toiminnan kriteerit liittyvät tässä tapauksessa siihen, onko a) 
kyseisen informaatiokanavan olemassaolo markkinoiden tiedossa ja b) onko rationaalista 
odottaa kyseiseen kanavaan sisältyvän myös arvopaperimarkkinoiden kannalta relevanttia 
tietoa. Näillä kriteereillä on myös toisiaan täydentävä luonne, jolloin yleisesti tiedossa ole-
van informaatiokanavan kautta välitetty tieto on tullut julkistetuksi, vaikka kanava itsessään 
                                                 
368 Jos tieto kuitenkin on de facto saatavissa, sen tulee usein myös katsoa olevan saatavissa markkinoilla. Siten 
seikan sisäpiiriominaisuus yleensä poistuu, kun tieto on tosiasiallisesti saatavissa, vaikka saatavuuden arviointi 
ei tapahtuisi yksin spesifien markkinoiden näkökulmasta. Toisaalta tämä tarkoittaa myös sitä, että seikan ei 
edellytetä tulevan erityisesti julkistetuksi, kunhan se on markkinoilla järkevästi toimivien henkilöiden saata-
villa. Tästä mm. Annola 2005, s. 241.  
369 Myös tämän tarkastelun yhteydessä korostuu jako ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin sijoittajiin arvioin-
nin lähtökohtana.  
370 KKO 2006:110 ratkaisussa rationaalisen informaatiokanavan laadullisiin ominaisuuksiin ei ole kiinnitetty 
huomiota, vaan käytettyjen informaatiokanavien rationaalisuus otetaan ikään kuin annettuna, jolloin sitä ei 
tarvitse erikseen perustella. Tästä mm. Annola DL 2007, s. 723.  
371 Informaatiokanavalla tarkoitetaan tässä tapauksessa väylää tai välinettä, jonka avulla tai josta tieto on saa-
tavissa.  
372 Tiedotusvälineen keskeisenä tarkoituksena on omaehtoinen ja aktiivinen tiedon välittäminen ja levittämi-
nen. Tiedotusvälineen yhtenä keskeisenä tehtävänä on herättää sitä seuraava henkilön huomio ja kiinnittää se 
erityisesti tiedotusvälineen julkistamaan tietoon. Sisäpiiritieto voi kuitenkin tulla julkistetuksi myös sellaisessa 
informaatiokanavassa, jonka tarkoituksena on vain tiedon passiivinen säilyttäminen ilman, että tiedosta välttä-
mättä edes tiedotetaan erikseen informaatiokanavaa seuraavalle henkilölle. Siten tiedon hankintakustannuksia 
informaatiokanavaa hyväksi käyttämällä voidaan jo lähtökohtaisesti pitää korkeampina kuin tapauksissa, joissa 
informaatiota hankitaan tiedottamiseen erikoistuneiden tiedotusvälineiden kautta.  
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ei liittyisikään arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Toisaalta arvopaperimarkkinoita koske-
van tiedon voidaan katsoa tulleen julkistetuksi, mikäli julkistaminen on tapahtunut arvopa-
perimarkkinoilla toimivien kannalta formaalin tietokanavan kautta, vaikka tietoisuus kysei-
sen kanavan olemassaolosta ei olisi levinnyt laajalle.373 
Informaatiokanavan rationaalisuutta arvioitaessa huomiota tulee kiinnittää mm. seuraaviin 
seikkoihin:  
1. Informaatiokanavan käyttäjien määrä. Mitä enemmän kanavalla on käyttäjiä, sitä herkem-
min sen voidaan katsoa täyttävän rationaalisen informaatiokanavan kriteerit. 
2. Informaatiokanavan sisällöllinen arviointi. Kenelle informaatiokanava on suunnattu ja liit-
tyykö kanava arvopaperimarkkinoihin ja niiden toimintaan. 
3. Informaatiokanavan tehtävä. Mikäli informaatiokanavan tehtävä on tiedon välittäminen sen 
säilyttämisen sijaan, kynnys tiedon arvioimisessa julkistetuksi laskee. Siten kanavan tiedotus-
välineen luonne vahvistaa sen rationaalisuutta. 
4. Informaatiokanavan seuraamisen edellyttämät resurssit. Informaatiokanavan seuraaminen 
saattaa edellyttää taloudellisten resurssien (laitekustannukset, käyttökustannukset) lisäksi 
myös ajallisia resursseja (data mining, analyysi). Mikäli vaadittavat resurssit muodostuvat 
huomattavan korkeiksi, saattaa se vähentää kanavan rationaalisuutta. (Annola 2005, s. 246-
248).374 
5. Tiedon on oltava tosiasiallisesti sijoittajien saatavissa. Tietokanavan rationaalisuuden ja tie-
tokanavan arviointi tapahtuu sijoittajan roolin perusteella, jolloin tiedon saatavuus ei voi pe-
rustua esimerkiksi tiettyyn ammattiryhmään, koulutukseen tai asuinpaikkaan.375  
                                                 
373 Informaatiokanavan tulee kuitenkin olla arvopaperimarkkinoita seuraavien ammattimaisten ja ei-ammatti-
maisten sijoittajien tiedossa, vaikkei ”suuri yleisö” sitä välttämättä tunnistaisikaan, ks. Annola 2005, s. 245–
246. 
374 Kustannukset tulee tässä tapauksessa suhteuttaa kuitenkin arvopaperimarkkinoilla tyypillisiin toimintata-
poihin ja toisaalta niihin kustannuksiin, jotka ovat ominaisia arvopaperimarkkinoilla toimittaessa.  
375 Sijoittajan käsitettä on tässä tapauksessa tulkittava laajasti, sillä periaatteessa kenellä tahansa tulisi olla 
lähtökohtainen oikeus tulla rinnastetuksi sijoittajaksi, mikäli hän toimii aktiivisesti arvopaperimarkkinoilla. 
Toisaalta kuitenkin tällaiselle henkilölle ja hänen järkevälle toiminnalle voidaan asettaa korkeampia määrälli-
siä ja laadullisia vaatimuksia kuin kenelle tahansa ihmiselle.  
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6. Tiedon on oltava saatavissa lakia rikkomatta. Arvopaperimarkkinoiden sääntelyssä tarkoi-
tuksena ei ole suojata sellaista informaatioetua, joka perustuu lain rikkomisella saatuun infor-
maatioon.376 
 
5.1.2 Staattinen ulottuvuus 
 
Saatavuuskriteerin staattisen ulottuvuuden avulla mahdollistetaan informaation julkistamat-
tomuuteen liittyvän arvion tekeminen. Arvio saatavuuskriteerin täyttymisestä ja siten infor-
maation sisäpiiriluonteisuuden poistumisesta tehdään tällöin ex post -suhteessa informaation 
julkistamistoimeen nähden. Arvio tehdään niiden henkilöiden muodostaman joukon perus-
teella, jotka julkistamistoimen perusteella ovat saaneet informaation haltuunsa.377 
Edellisessä kappaleessa käsitelty sisäpiiritiedon dynaaminen ulottuvuus on sääntelyn ensisi-
jainen kriteeri ja siten tiedon julkiseksi tulemisen luovuttamaton osa. Sisäpiiritiedon saata-
vuutta tulee siten arvioida ensinnä dynaamisen ulottuvuuden kautta tarkastellen sitä, onko 
informaatio vapaasti hyväksikäytettävissä arvopaperimarkkinoilla ja onko tiedon sisäpiiri-
luonteisuus siten poistunut. Mikäli dynaamisen tarkastelun osalta todetaan tiedon olevan ei-
julkista sen vuoksi, että se ei tosiasiallisesti ole markkinoiden saatavissa, on tietoa pidettävä 
sisäpiiritietona, ellei informaatio rajaudu sisäpiirintiedon ulkopuolelle staattisen kriteerin pe-
rusteella. Tiedon saatavuuden staattisen kriteerin osalta olennaista on se, että informaatio on 
tässä tapauksessa määritellyn henkilöpiirin tiedossa. Staattinen arviointi kohdistuu siihen, 
voidaanko ja millä edellytyksillä tietyn henkilöpiirin tietoon tulleen sisäpiirintiedon katsoa 
                                                 
376 MAD 3 artiklan kohta 3c. Annola (2005) laajentaa tulkintaa toteamalla, että VMAD:n mukaisesti rikos voi 
muodostaa sisäpiiritiedon, vaikka Suomen sisäpiirisäännöksessä tätä ei nimenomaisesti ole mainittu. Tulkin-
taansa Annola perustelee sillä, että rikos voi muodostaa arvopaperin arvoon vaikuttavan seikan ja perustetta 
arvioida rikoksen aiheuttamaa vaikutusta lievemmin kuin muita arvopaperin arvoon vaikuttavia seikkoja ei ole 
löydettävissä, ks. Annola 2005, s. 248. Rikosoikeudellisesti tulkittaessa pelkkä epäily rikoksen tapahtumisesta 
ei vielä täytä rikoksen olemassaolon tunnusmerkistöä. Rikoksen olemassaolo ei myöskään saa vahvistusta siitä, 
että esitutkintaviranomainen on käynnistänyt asiassa ETL 3:3:n mukaisen esitutkinnan. Keskeisiin ihmisoi-
keuksiin lukeutuvan syyttömyysolettaman periaatteen tulisi suojata oikeussubjektia siihen asti, kunnes asiassa 
on annettu lainvoimainen tuomio, joka myös YTJulkL 5 luvun mukaisesti on julkinen joko kokonaan tai olen-
naisilta osin (Ks. YK;n ihmisoikeusjulistuksen 11 artikla sekä Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan 2 
kappale). Vaikka tuomioistuimen antama lainvoimainen tuomio on julkinen, ei sitä kuitenkaan voida pitää 
AML:n 6:4:n mukaisesti julkistettuna ilman liikkeeseenlaskijan tosiasiallista tiedon julkistamistointa. Siten 
lainvoimainen tuomio synnyttää nähdäkseni liikkeeseenlaskijalle velvoitteen julkaista tiedon, mikäli se vaikut-
taa olennaisesti arvopaperin arvoon. Ennen tuomioistuimen lainvoimaista tuomiota liikkeeseenlaskija saattaa 
voida vedota myös AML 6:5:n mukaiseen tiedon julkistamisen lykkäämiseen. 
377 Onko sisäpiirintiedon julkiseksi tulemiseksi ja informaation sisäpiiriluonteisuuden poistumiseksi riittävää 
se, että seikka on levinnyt asiasta tietävien henkilöiden joukkoon. 
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tulleen julkistetuksi. Tällöin sisäpiirintiedon saatavuuskriteerin voitaisiin katsoa tullen täy-
tetyksi tiedon levinneisyyden perusteella.378 Olennaista on siten tarkastella, millaisia omi-
naisuuksia henkilöpiirille, sen rajaamiselle ja erityisesti henkilöjoukon koolle on asetettava, 
jotta sen puitteissa julkistetun informaation voitaisiin katsoa menettäneen sisäpiiritiedon-
luonteensa.379  
MAR:ssa tai AML:ssa ei suoranaisesti viitata saatavuuskriteerin täyttymisen mahdollisuu-
teen tiedon staattisen ulottuvuuden perusteella. Toisaalta tiedon laajamittainen leviäminen 
voi osaltaan johtaa siihen, että informaation hyväksikäytön rajoittaminen arvopaperimarkki-
noilla ei enää ole tarkoituksenmukaista eikä sääntelyn tavoitteiden mukaista. Tiedon laaja-
mittaisen leviämisen sekä sääntelyn tavoitteiden osalta linjausta voidaan hakea soveltuvin 
osin AML 6 luvun jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sääntelystä, sillä tiedon staattisen ar-
vioinnin yhteydessä voidaan luontevasti ja soveltavin osin tarkastella myös niitä velvoitteita, 
jotka liikkeeseenlaskijalle syntyvät AML 6:6:n mukaisessa tapauksessa.380 Kun huomattava 
osa markkinatoimijoista eli toisin sanoen markkinat ovat saaneet tiedon haltuunsa, perusteita 
seikan arvioimiseksi sisäpiirintiedoksi ei näytä olevan. Ongelmalliseksi muodostuukin sisä-
piiritiedon ominaisuuden poistumiseen johtavan relevantin henkilöpiirin ominaisuuksien 
määrittely.381 
Relevantin henkilöpiirin muodostamisessa ja sen ominaisuuksien määrittelyssä käytetään 
apuna välineitä, joita dynaamisen ulottuvuuden osalta hyödynnettiin rationaalisen informaa-
tiokanavan määrittelyn yhteydessä. Ryhmän laadullisten ominaisuuksien arvioinnin ohella 
erityistä merkitystä tulee antaa relevantin henkilöpiirin laajuudelle eli siihen kuuluvien hen-
kilöiden tosiasialliselle lukumäärälle sekä joukon heterogeenisyydelle. Jos informaatiosta 
tietoinen joukko on merkittävän suuri, tulee tiedon sisäpiiriluonteisuus poistumaan jo yksin 
                                                 
378 Annola 2005, s. 249 nimittää rajalliselle joukolle luovutetusta ilmiöstä termiä piirijulkisuus. Tarkastelu koh-
distuu tässäkin tapauksessa tiedon saaneen piirin ominaisuuksien tarkasteluun ja arviointiin. 
379 Tässä tapauksessa, toisin kuin tiedon dynaamisessa arvioinnissa, tiedon julkistamista tarkastellaan ex post 
tiedon mahdolliseen julkistamistoimeen nähden.  
380 AML 6:6:ssa käytetään termiä ”ilmaisee toiselle julkistamattoman tiedon..”. Lain valmistelutöissä sen sijaan 
viitataan laajempaan mutta silti suljettuun joukkoon kuten analyytikko- tai sijoittajatapaamiseen, emission 
myyntitilaisuuteen tai yhtiökokoukseen, ks. HE 32/2012 vp, s. 118–119. Lain valmistelutöistä ei siten käy sel-
keästi ilmi lainsäätäjän tahtotilaa sen suhteen, kuinka suureksi piiri halutaan laajentaa. Aiemmissa Suomen 
sisäpiirisäännöksen esitöissä on kuitenkin maininta siitä, että sisäpiiritiedolle on ominaista, että se on vain 
suppean henkilöpiirin tiedossa, ks. HE 254/1998 vp, s. 34.  Esimerkiksi Annolan mukaan sääntelyn tavoite 
sisäpiirintiedon käytön rajoittamiselle purkautuu kun huomattava tai jopa valtaosa markkinoiden aktiivista toi-
mijoista on seikasta tietoinen. Annola kuitenkin huomauttaa, että tiedon levitessä jokainen tiedon saaja on po-
tentiaalinen tiedon levittäjä, jolloin tiedon leviäminen lisää kumulatiivisesti mahdollisuuksia tiedon saantiin, 
ks. Annola 2005, s. 250.  
381 Käytän tästä henkilöjoukosta jatkossa nimitystä relevantti henkilöpiiri. 
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laajan henkilöjoukon myötä kahdesta syystä. Arvopaperimarkkinoiden toimintaan liittyvällä 
laajalla henkilöjoukolla on ensinnäkin suppeaa henkilöpiiriä paremmat mahdollisuudet hyö-
dyntää tietoa arvopaperikaupassa siten, että runsas transaktioiden määrä heijastuu siten myös 
arvopapereiden arvoon.382 Toisaalta tämä osaltaan vaikuttaa myös sisäpiiriläisen asemaan, 
sillä tasa-arvo markkinoilla kärsisi, mikäli suuri joukko asiasta tietoisia henkilöitä voisi toi-
mia toisin kuin sisäpiiriin kuuluvat. Em. ominaisuuksien lisäksi myös tiedon saaneen ryh-
män heterogeenisyyteen tulee staattisen ulottuvuuden arvion osalta kiinnittää erityistä huo-
miota.383  
Taitekohdassa dynaaminen ja staattinen ulottuvuus muodostavat jatkumon, jossa arviointi 
siirtyy vähitellen dynaamisesta staattiseen ja päinvastoin. Siten kumpaakin elementtiä voi-
daan käyttää samanaikaisesti hyödyksi arvioitaessa sisäpiirintiedon saatavuuskriteerin täyt-
tymistä.384 Periaatteellisesti ne kuitenkin muodostavat kaksi toisistaan erillistä julkistettui-
suuteen liittyvää arviointimenettelyä, jolloin huolimatta niiden osittaisesta limittäisyydestä, 
on niitä julkistamistoimen riittävyyden rikosoikeudellisen tarkastelun näkökulmasta syytä 
kuvata erillisinä prosesseina. Tämä korostuu erityisesti silloin, kun tiedon julkistettuisuuden 
voidaan katsoa tapahtuneen riittävässä laajuudessa seikan sisäpiiriluonteisuuden ja siten 
myös sisäpiiriläisen tiedonkäyttöoikeuden syntymisen kannalta. Havainnollistan tätä ilmiötä 
ja prosessien eroavaisuutta kuviossa 5. 
 
                                                 
382 Tässä tapauksessa henkilöjoukolla tulee olla liittymä arvopaperimarkkinatoimintaan. Sitä, mikä tuo yhteys 
käytännössä on, ei ryhdytä tarkemmin määrittämään. Huomiolla haluan korostaa kuitenkin sitä, että pelkkä 
laaja joukko, jolla ei ole liittymäkohtaa arvopaperimarkkinoihin ts. tosiasiallista mahdollisuutta hyödyntää te-
hokkaasti saamaansa informaatiota arvopaperitoimeksiantojen yhteydessä, ei toteuta liittymän edellytystä.  
383 Mitä homogeenisempi ryhmä on, sen suljetummaksi sitä voidaan luonnehtia mm. niiden edellytysten osalta, 
joiden perusteella ryhmään on mahdollista päästä jäseneksi. Toisaalta mitä avoimempana ryhmää on pidettävä, 
sitä vähemmän sen toiminnan tai siihen kuulumisen voidaan katsoa loukkaavan markkinoiden tasapuolisuuden 
periaatetta, ks. Annola 2005, s. 251. 
384 Erityisryhmän staattisen ja dynaamisen ulottuvuuden välille muodostavat eri tavalla avoimet ryhmät, joiden 
osalta tieto välittyy vain suljetun ryhmän jäsenille, mutta toisaalta ryhmään pääseminen on helppoa ja estee-
töntä ja ryhmään kuuluminen voi myös muutoin olla läheisesti toimintaympäristöön kuuluva.  
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Kuvio 5. Seikan muutoin julkiseksi tulemisen kautta tapahtuva informaation sisäpiirintiedonluontei-
suuden poistuminen. 
 
5.2 Varsinaiset tietovuototapaukset 
 
Tarkasteltaessa muun kuin formaalin julkistamistoimen kautta tapahtuvaa tiedon käyttämi-
sen hyväksyttävyyttä tulee huomiota kiinnittää myös tapauksiin, joissa seikka tavoittaa 
markkinat institutionalisoituja informaatiokanavia vähemmän tehokkaiden kanavien kautta. 
Tämä korostuu erityisesti tietovuototapauksissa.385 Tällöin kyseeseen saattaa tulla tilanne, 
jossa tiedon voidaan katsoa tulleen julkistetuksi staattisen ulottuvuuden kautta, ja jolloin 
myös sisäpiiriläisellä voi olla runsaasti aikaa tiedon hyväksikäyttämiseen ennen kuin for-
maali julkistaminen liikkeeseenlaskijan toimesta toteutetaan ja/tai informaation vaikutus ar-
vopaperin kurssiin heijastuu markkinoille.386  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 7: Sisäpiiriläinen havaitsee, että liikkeeseenlaskijaa kos-
keva sisäpiirintieto on tietovuodon vuoksi vuotanut markkinoille ja tullut sen tavoitta-
                                                 
385 Ennen kun liikkeeseenlaskija havaitsee tietovuodon ja reagoi siihen julkistamalla asiaa koskevat tiedot myös 
institutionalisoitujen informaatiokanavien kautta.  
386 Hyväksikäyttö kohdistuu siten tietoon, joka ei enää ole sisäpiirintietoa tapahtuneen julkistamistoimen 
myötä.  
96 
 
neen suuren henkilöjoukon myötä julkiseksi. Tiedon julkiseksi tuleminen ei kuiten-
kaan vielä ilmennyt markkinoilla arvopaperin hinnassa tapahtuvana kurssimuutok-
sena, eikä liikkeeseenlaskija ole julkistanut asiaan liittyvää formaalin julkistamisme-
nettelyn mukaista tiedotetta. Tämän havaittuaan sisäpiiriläinen antaa meklarille välit-
tömästi toimeksiannon ryhtyä käymään kauppaa liikkeeseenlaskijan arvopapereilla 
katsoen tiedon tulleen markkinoiden saataville. 
Tyyppiesimerkin osalta kyse ei ole kielletystä sisäpiirintiedon väärinkäytöstä, mikäli tieto-
vuodon kautta julistetuksi tullutta tietoa on määrällisiltä ja laadullisilta ominaisuuksiltaan 
pidettävä riittävän tarkkana ja relevanttina, jotta tiedon sisäpiirinluonteisuuden voidaan kat-
soa poistuneen. Sisäpiiriläisen oikeus tiedon hyväksikäyttämiseen voi käytännössä kuitenkin 
estyä erityisperustein, sillä sääntelemättömien informaatiokanavien kautta markkinoille tu-
leva tieto on usein sekä epävarmaa että puutteellista. Tällöin informaatiota kokonaisuutena 
avioiden sen ei voida katsoa tulleen riittävissä määrin muutoin julkiseksi, jotta tämä myös 
poistaisi sisäpiiriläisen käyttökiellon informaation suhteen.387  
Sisäpiiriläisen informaatioasymmetria suhteessa muihin markkinoilla toimiviin syntyy tai 
oikeastaan säilyy juuri julkistetun tiedon luotettavuuden arviointiin liittyvän sisäpiiri-infor-
maation kautta. Jos sisäpiiriläinen tietää, että markkinoille vuotanut tieto sen epävarmuu-
desta tai puutteellisuudesta huolimatta pitää paikkansa, saattaa sisäpiiri-informaation hyväk-
sikäyttäminen tiedon luotettavuutta arvioitaessa muodostua kielletyksi sisäpiirintiedon hy-
väksikäyttämiseksi.388 Toiminta on moitittavaa kuitenkin vain siinä tapauksessa, että toimija 
käyttää hyväkseen tietoa, jonka hän tietää olevan sisäpiiritietoa.389 
 
 
 
                                                 
387 Kyseeseen tulee usein tilanne, missä informaatioasymmetria sisäpiiriläisen ja markkinatoimijoiden välillä 
ei täysimääräisesti ole poistunut, johtuen ennen muuta sisäpiiriläisen subjektiivisen tietokompetenssin ja mark-
kinoille vuotaneen informaation välisistä laadullisista ja määrällisistä eroista.  
388 Tästä mm. Annola 2005, s. 237. 
389 AML 14 luvun 2 §:n 3 momentti antaa vilpittömän mielen suojan niille, jotka eivät tienneet tai joiden ei 
olisi pitänyt tietää, että hänen saamansa tieto on sisäpiirintietoa. Uudistuneen EU-normiston myötä tämän voi-
daan katsoa lisäksi olevan lähtökohta myös toissijaisen sisäpiiriläisen toimintaa arvioitaessa tapauksissa, joissa 
toissijainen sisäpiiriläinen ei nimenomaisesti tiennyt tiedon olevan sisäpiirintietoa. Tältä osin AML 14:2.3 on 
voimassa olevaan EU-normistoa huomattavasti ahtaampitulkintainen.  
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5.2 Internet 
 
Internetin erityistä merkitystä sähköiselle tiedonvälitykselle ja siten myös arvopaperimark-
kinoita koskevan tiedon välittämiselle tuskin tarvitsee erikseen perustella. Sähköisten palve-
luiden lisääntymisen lisäksi niiden käytettävyys, luotettavuus ja reaaliaikaisuus ovat kehit-
tyneet harppauksin kuluvien kahden viimeisen vuosikymmenen aikana. Internet tavoittaa 
yhä useamman ihmisen, minkä vuoksi sen merkitys on arvopaperimarkkinoiden osalta ko-
rostunut erityisesti myös ei-ammattimaisten sijoittajien keskuudessa. Tietomäärän kasvaessa 
on yhä vaikeammaksi toisaalta tullut relevantin tiedon löytäminen, informaation luotetta-
vuuden arviointi sekä usein ristiriitaisen informaation perusteella tapahtuvien liiketaloudel-
lisesti (riittävän) luotettavien johtopäätösten tekeminen. Tiedon määrällinen lisääntyminen 
ei siten ole johtanut suoranaisesti puhtaasti relevantin ja oikeellisen tiedon lisääntymiseen.390 
Toisaalta kasvava tietomäärä on myös lisännyt markkinatoimijoiden tiedonhallintakustan-
nuksia erityisesti tiedon hakemiseen ja analysointiin liittyvien käyttöjärjestelmien osalta 
niissä tapauksissa, joissa tietovarantoa säilytetään palvelimilla staattisesti, ja ne ovat siten 
kaikkien käytettävissä.391  
Informaatiokanavien lisääntyessä huomiota tulee kiinnittää ennen muuta arvopaperimarkki-
noiden kannalta julkisten ja ei-julkisten relevanttien ja luotettavien informaatiolähteiden 
määrittämiseen. Julkisten ja ei-julkisten informaatiolähteiden erottelun perusteena voidaan 
pitää sitä, kenellä on mahdollisuus päästä tietoon käsiksi, milloin ja millaisin kustannuk-
sin.392  
 
 
                                                 
390 Tutkimukseni rajauksesta johtuen keskitymme tässä tapauksessa pelkästään informaation julkiseksi tulemi-
seen emmekä tässä tapauksessa muihin elementteihin kuten esim. tiedon täsmällisyyden arviontiin.  
391 Informaation julkistetuksi tuleminen ei edellytä informaation erityistä julkistamistointa. Siten liikkeeseen-
laskijan osalta on pidettävä riittävänä sitä, että se julkistaa tiedon säännellyn informaatiokanavan kautta. 
Vaikka tieto tällä perusteella kirjautuu staattisiin tiedonhallintajärjestelmiin, ei liikkeeseenlaskijan tarvinne sitä 
erikseen tiedottaa järjestelmiä mahdollisesti tarkkaileville, mikäli järjestelmiin on vapaa pääsy (access to in-
formation).  
392 Onko kyseessä esimerkiksi avoin internet-sivusto vai suljettu informaation välityskanava (keskustelupal-
velu). Keskustelupalveluiden ei-julkisuuden perusteena voi siten toimia sekä tosiasiallisen liittymisen esteiden 
lisäksi myös palveluiden rajallinen käyttäjämäärä (suppea aktiivinen osallistujajoukko). 
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5.2.1 Internet-sivustot 
 
Internet-sivustojen (www-sivut) osalta keskeisin ydinkysymys tietosisällön luotettavuuden 
kannalta on sivuston avoimuus ja erityisesti se, kuka toimii sivuston ylläpitäjänä ja lukeu-
tuuko sivusto tällä perusteella rationaalisen tietolähteen piiriin. Salasanalla suojattujen ja si-
ten rajoitettujen sivustojen osalta kyse on ei-julkisesta tietolähteestä.393 Toisaalta pelkkä tie-
don tekninen julkaiseminen internetin avoimella sivustolla ei tee tiedosta julkistettua, mikäli 
sivuston seuraaminen ei kuulu, eikä sen myöskään voida katsoa kuuluvan järkevästi toimi-
van sijoittajan toimintaan. Esimerkiksi yrityksen omat verkkosivustot lukeutuvat edellä mai-
nittuun järkevästi toimivan sijoittajan toimintaan, samoin julkisesti noteeratun yrityksen 
omalla verkkosivustolla julkaistua tietoa on pidettävä julkistettuna.394 Sama koskee myös 
viranomaisten tai esim. Helsingin pörssin omia verkkosivuja.395 Tiedotusvälineiden (ts. tie-
don välittämiseen erikoistuneiden medioiden) osalta voidaan tietoa pitää julkistettuna, mi-
käli kyseessä on AML:ssä säädetyn tiedotusvälineen internet-sivusto.396  
Avointen, virallisten ja siten myös arvopaperimarkkinatoimijoiden kannalta relevanttien in-
ternetsivustojen ohella informaation julkiseksi tulemista tulee lähestyä myös yksityisten 
henkilöiden verkkosivuilla julkistetun tiedon näkökulmasta. Perinteisesti näillä sivustoilla 
olevaa informaatiota ei ole pidetty julkistettuna sisäpiirintiedon ominaisuuden poistavalla 
tavalla, sillä rationaalisen sijoittajan ei ole voitu edellyttää seuraavan yksityisten henkilöiden 
verkkosivuilla esittämää informaatiota. Toinen olennainen julkistamattomuuteen liitetty 
seikka on se, ettei yksityisten sivustojen kyseessä ollessa markkinoilla ole ollut tietoa infor-
maation olemassaolosta tai sen sijainnista tietyllä sivustolla.397 Ajallemme ominaisena il-
miönä erityisesti tietoentiteetin hallinnan vaikeuteen perustuvan väitteen voidaan ajan myötä 
                                                 
393 Salasanalla suojattu internetsivusto ja myöhemmin käsiteltävä rajattu (ts. suljettu) keskusteluryhmä eroavat 
toisistaan lähinnä teknisesti, sillä periaatteellisesti salasanajalla suojattu internet-sivusto on mahdollista löytää 
hakukoneella, vaikkei kyseistä sivua pääsisi ilman salasanaa lukemaan. Rajatun ja suljetun keskusteluryhmän 
osalta kyse voi olla ryhmästä, joka ei ole esiin haettavissa ominaisuuksiensa perusteella, eli josta julkisten 
lähteiden kautta ei voi edes tulla tietoiseksi.  
394 AML 10:3 ja 10:5. 
395 Mm. Annola huomauttaa osuvasti, että viranomaisten verkkosivujen luonne vaihtelee muiden verkkosivujen 
tapaan, jolloin kategorisesti ei voida määritellä, että millä tahansa viranomaisen verkkosivulla julkaistu infor-
maatio olisi viranomaisstatuksen perusteella tullut automaattisesti julkistetuksi. Siten myös viranomaisten si-
vuston suhteen tulee soveltaa järkevän sijoittajan testiä ja sitä, kuuluuko ko. viranomaisen sivuston seuraami-
nen arvopaperimarkkinoilla toimivan keskeisiin tehtäviin, ks. Annola 2005, 258. 
396 Internetissä on runsaasti tiedon välittämiseen erikoistuneita sivustoja, jotka eivät kuitenkaan täytä AML:ssä 
mainittua tiedotusvälineen tunnusmerkistöä. Siten kategorisesti ei voitane todeta, että kaikissa internetissä toi-
mivien tiedotusvälineiden kautta julkaistu tieto on tullut julkistetuksi.  
397 Ks. Annola 2005, s. 259.  Yksityisen verkkosivun asemaa julkistamisen välineenä on arvioitu myös oikeus-
käytännössä esim. Tanskassa. 
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katsoa myös muuttuneen, sillä esimerkiksi internetissä toimivien hakukoneiden voidaan kat-
soa kehittyneen siinä määrin, että relevantin tiedon hakemiselle asetettua kynnystä tiedon 
sijainnin osalta voidaan myös perustellusti laskea.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 8: Arvopaperimarkkinoilla toimivien teknologiayritysten toi-
mintaa tiiviisti seuraava ja ilmiöistä julkista blogia pitävä x.x julkaisee vahingossa sisäpiirin-
tietoa sisältävän tiedon omalla internetsivullaan. Koska internet-sivusto on avoin ja siten myös 
markkinoiden tavoitettavissa, voidaan tiedon katsoa menettäneen sisäpiiritiedon luonteensa 
sen julkiseksi tulemisen myötä.  
Käsillä olevan tapauksen osalta keskeinen kysymys ei liity ainakaan suoranaisesti tiedon 
luotettavuuteen tai rationaalisen henkilöpiirin laajuuden arviointiin vaan siihen, voidaanko 
yksittäisen toimijan internetsivustolla julkaisemaa tietoa pitää AML:n mukaisesti muutoin 
julkiseksi tulleena. Kiistatonta tapauksessa lienee kuitenkin se, että informaatiokanavaa voi-
daan ainakin lähtökohtaisesti pitää arvopaperimarkkinoilla aktiivisesti toimivien tavoitetta-
vissa olevana, vaikkei heidän ensisijainen intressinsä ole seurata yksittäisten asiantuntijoiden 
kommentaareja. Vastaavasti esimerkiksi ei-ammattimaisesti toimivan osakesäästäjän intres-
sit seurata kyseistä informaatiokanavaa ovat ainakin lähtökohtaisesti vähäiset tai jopa ole-
mattomat. Keskeinen oikeudellinen kysymys liittyy siihen, voimmeko normatiivisesti hy-
väksyä sen, että yksittäisistä toimijoista, joilla ei kuitenkaan ole viranomaisen tavoin tunnus-
tettua asemaa arvopaperimarkkinoilla, muodostuu toimintansa perusteella niin keskeisiä toi-
mijoita, että heidän julkaisema informaatio menettää sisäpiirinluonteisuutensa yksin perus-
teella, että he tunnettuisuutensa myötä lukeutuvat rationaalisten informaatiokanavien piiriin. 
Näkemykseni asiassa on, ettei yksityisen henkilön internet-sivustolla tapahtunut tiedon jul-
kaiseminen voi missään olosuhteissa poistaa informaation sisäpiiriluonteisuutta.398 Peruste-
len näkemystäni sillä, että muussa tapauksessa formaalien tai niihin rinnastuvien julkista-
miskanavien määrä kasvaisi huomattavasti, mikä osaltaan vaikeuttaisi kohtuuttomasti niiden 
lainsäädäntötasoista määrittämistä.399 Käytännössä tämä väistämättä johtaisi myös siihen, 
ettei formaaleille informaatiokanaville voitaisi enää antaa niille kuuluvaa merkittävää rele-
vanssia tiedon luotettavuuden arvioinnin suhteen. Samalla hyväksyisimme ikään kuin auto-
maationa sen, että sisäpiirintiedon julkiseksi tulemista arvioitaisiin in casu laadullisten omi-
                                                 
398 Vastaavaan johtopäätökseen on tullut myös Parkkari, joskin hieman eri perustein, ks. Parkkari 2007, s. 217. 
399 Samalla ottaisimme tietoisen riskin sen suhteen, että hyväksytyillä tiedonvälityskanavilla liikkuisi mahdol-
lisesti runsaasti varmentamatonta ja siten myös väärää tietoa, tietoisesta disinformaatiosta puhumattakaan.  
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naisuuksien kuten tässä tapauksessa kirjoittajan tunnettavuuden ja toisaalta esimerkiksi si-
vuston seuraajamäärän tai sen heterogeenisyyden perusteella. Lainkäytöllisesti tämä tarkoit-
taisi lainsäädäntötasoisen ohjauksen supistumista ja painopisteen siirtymistä lainkäytön 
suuntaan. Tulkintani poikkeaa oikeuskirjallisuudesta esitetystä kannasta, minkä mukaisesti 
yksityishenkilön verkkosivulla olevan informaation on katsottu tulevan muun informaation 
tapaan julkistetuksi sen myötä, että tieto verkkosivuilla olevasta informaatiosta vähitellen 
myös leviää ja täyttää siten piirijulkisuuden elementit.400  
Markkinoiden tasapuolisuuden vaatimuksen lisäksi poikkeava tulkinta johtaisi samalla myös 
tilanteeseen, jossa sekä ensisijainen sisäpiiriläinen että tässä tapauksessa myös toissijainen 
sisäpiiriläinen voisivat ryhtyä käymään liikkeeseenlaskijan arvopapereilla kauppaa tiedon 
tultua muutoin julkistetuksi yksittäisellä internetsivustolla sen siten menetettyä sisäpiiriluon-
teisuutensa.401 Tulkintani perusteella tiedon hyödyntämiskielto on voimassa kahden edellä 
mainitun lisäksi myös tiedon sivustolta löytäneellä henkilöllä, mikäli hän tiesi tiedon olevan 
sisäpiirintietoa.402 Mikäli internetsivustolla julkistettu seikka on paikkansa pitävä ja siten 
myös sisäpiirintietoon lukeutuva, poistuu sisäpiirintiedon käyttökielto vasta formaalin jul-
kistamistoimen myötä niiltä henkilöiltä, jotka tiesivät tai joiden olisi pitänyt tietää sen olevan 
sisäpiirintietoa.  
 
 
 
                                                 
400 Ks. Annola 2005, s. 261. Toki tieto voi sinänsä muodostua julkiseksi sillä perusteella, että se alkaa laaja-
mittaisesti levitä ja on siten arvopaperimarkkinoita seuraavan suuren yleisön hallussa. Tämä ei kuitenkaan tul-
kintani mukaan poista tiedon hyödyntämiskieltoa ensi- ja toissijaisten sisäpiiriläisten osata. On selvää, että 
tiedon laajamittaisesti levitessä sen hyödyntämiskielto muiden kuin kahden edellä mainitun osalta saattanee 
poistua AML 14:2.3:n mukaisesti, sillä laajalle julkisesti levinnyttä tietoa on vaikea mieltää sisäpiiritiedoksi. 
Ensi- ja toissijaisten sisäpiiriläisten osalta sisäpiirintiedon hyödyntämiskielto poistuu siinä vaiheessa, kun liik-
keeseenlaskija julkistaa seikan formaalia informaatiokanavaa hyväksi käyttäen. Informaatio on saattanut tulla 
julkistetuksi myös sillä perusteella, että tieto sen levinneisyydestä johtuen on jo vaikuttanut arvopaperin ar-
voon, eikä muodollinen julkistamistoimi olisi enää omiaan vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin kurssiin. 
Kuitenkin liikkeeseenlaskijan formaalin julkistamistoimen tulisi toimia erityisedellytyksenä erityisesti niissä 
tapauksissa, joissa liikkeeseenlaskijan tiedon hyödyntämiskielon voitaisiin katsoa poistuneen siten, ettei infor-
maation käyttö voi tulla myöskään rikosoikeudellisesti rangaistavaksi.  
401 Tässä tapauksessa toissijainen sisäpiiriasema ulottuu ensisijaisten sisäpiiriläisten lisäksi myös tyyppiesi-
merkki 8:n henkilöön X.X, joka AML 14:2:n perusteella on toimensa tai tehtäviensä nojalla saanut sisäpiirin-
tietoa. 
402 Tosin poikkeuksen saattaa muodostaa viimeksi mainittu ryhmä, mikäli kohderyhmään kuuluvan henkilö ei 
tiennyt eikä hänen myöskään olisi tullut tietää kyseisen tiedon olevan sisäpiirintietoa (ks. AML 14:2.3). Tätä 
tulkintaa tukee myös nykyinen EU-normisto.   
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5.2.2 Some-keskustelupalvelut 
 
Keskustelupalveluiden osalta tarkastelu voidaan rajata julkisiin ja ei-julkisiin palveluihin 
kuten suljettuihin keskusteluryhmiin, joihin pääsemisen edellytykseksi ei riitä pelkkä rekis-
teröityminen palvelun käyttäjäksi tai muodollisen käyttömaksun suorittaminen.403 Julkisten 
ja ei-julkisten palveluiden erotuksena saattaa lisäksi olla se, kuinka tunnettuja ne ovat arvo-
paperimarkkinatoimijoiden keskuudessa, ja voidaanko niitä siten pitää rationaalisina infor-
maatiokanavina. Merkitystä ei kuitenkaan tulisi antaa sille, missä palvelu tosiasiallisesti si-
jaitsee tai millaista käyttöliittymää palvelussa käytetään, kunhan keskusteluun osallistumi-
seen sovellettava ohjelmisto on vapaasti saatavilla yleisesti tunnetuissa käyttöjärjestel-
missä.404 
Teknisten ja teknisluonteisten ominaisuksien lisäksi keskustelupalvelut voidaan rajata reaa-
liaikaisiin ja ei-reaaliaikaisiin palveluihin, joista ensinnä mainituissa sovelletaan usein vies-
tien ennakkotarkastus- ja hyväksyntäperiaatetta. Siten viesti ei välity palvelimelle nähtäväksi 
ennen kuin keskustelun ylläpitäjä on tarkastanut tai hyväksynyt viestit.405 Reaaliaikaisten 
palveluiden osalta kyse on lähinnä IRC-tyyppisistä406 palveluista, joihin lähtökohtaisesti voi 
osallistua kuka tahansa avoimen keskustelukanavan kautta, ja jossa tieto välitetään suoraan 
kaikille keskusteluun osallistujille. Riippumatta siitä, onko keskustelupalvelu reaaliaikainen 
vai ei, voidaan palveluissa käyty keskustelu rinnastaa lähtökohtaisesti suulliseen keskuste-
luun, jolloin palvelussa tapahtunut julkistaminen ei em. luonteesta johtuen voisi myöskään 
johtaa seikan muutoin julkiseksi tulemiseen. Erityisesti tämä korostuu reaaliaikaisten palve-
luiden kuten chat-tyyppisen keskustelun osalta, missä osanottajamäärä on pääsääntöisesti 
                                                 
403 Muodollisella käyttömaksulla tarkoitetaan tässä tapauksessa rekisteröinnistä ja palveluiden ylläpitämisestä 
aiheutuvien kustannusten kattamiseksi kerättäviä kertaluonteisia tai esim. kuukausiperusteisesti hinnoiteltuja 
käyttömaksuja. Käyttömaksujen tulee olla kuitenkin kohtuuhintaisia suhteessa tarjottujen palveluiden laatuun, 
jolloin käyttömaksujen ei tulisi suuruusluokaltaan olla kohtuuttoman suuria myöskään muun kuin ammattimai-
sen sijoittajan näkökulmasta tarkasteltuna. Selvästi ylihinnoiteltu tai muuton ankaria ehtoja sisältävä palvelu 
sen sijaan saattaa muodostaa ryhmän, jota tulee käsitellä samoin perustein kuin suljettua ryhmää.  
404 Kuten esim. Windows, Linux tai Android. 
405 Näiden osalta mielenkiintoiseksi muodostuisi tapaus, jossa sisäpiiritietoa syötetään ei-reaaliaikaisen kes-
kustelun osaksi, ja siten myös palvelun ylläpitäjän ennakkotarkastettavaksi. Tällöin ennakkotarkastaja saa si-
säpiirintietoon lukeutuvaa informaatiota haltuunsa ja päätöksensä mukaisesti siirtää sen teknisesti myös mui-
den saatavaksi. Tarkastajana toimiva voi siten periaatteellisesti syyllistyä RL 51:1:ssä mainittuun sisäpiirintie-
don väärinkäyttöön neuvomalla toista suoraan tai välillisesti rahoitusvälineen hankinnassa tai luovutuksessa. 
Tapauksen rikosoikeudellisessa arvioinnissa tulee erityishuomiota kiinnittää AML 14 luvun 2 § 3 mom. sovel-
tamiseen, sillä osa keskustelupalveluiden ylläpitäjistä toimii lähinnä teknisluonteisina tarkastajina eli ei-asian-
tuntijatarkastajina, jolloin heidän keskeisin tehtävä palvelun ylläpitäjänä on poistaa ilmeisen aiheettomat ”pos-
taukset” keskustelupalstoilta.   
406 International Relay Chat eli maallikkotermein ”tsättäily”.  
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rajallinen, ja jossa tieto hukkuu varsin nopeasti suureen tietomäärään. Lisäksi tulee huomi-
oida, että näistä järjestelmistä tietoa on vaikea poimia jälkikäteisesti, minkä lisäksi jälkikä-
teinen tiedonpoiminta ei käytännössä aina onnistu muiden kuin keskusteluun reaaliaikaisesti 
osallistuneiden henkilöiden toimesta.407  
Keskustelupalstan tunnettavuudesta sekä runsaasta vierailijamäärästä huolimatta palvelussa 
julkistettua informaatiota ei mielestäni tulisi rinnastaa markkinoilla saatavissa olevaan in-
formaatioon, vaan siihen tulisi suhtautua kuten kahden väliseen tiedonantoon. Päinvastainen 
tulkinta johtaisi vastaavaan tilanteeseen kuin kohdassa 5.2.1 käsiteltyjen yksityisten henki-
löiden ylläpitämien internetsivustojen osalta.408 Käytännössä useat keskustelu- ja kommen-
tointipalvelut on kuitenkin liitetty formaalin julkistamiskanavaan, kuten esimerkiksi valta-
kunnallisen päivälehden internetissä tapahtuvan uutisoinnin yhteyteen. Tällöin keskustelu-
palvelussa käytävä keskustelu perustuu ainakin lähtökohtaisesti tieotusvälineessä julkistet-
tuun informaatioon ja on siten myös julkistetun informaation myötä tulleet lähtökohtaisesti 
julkisiksi.  
 
5.2.2 Statuspäivitykset (mm. Facebook ja Twitter) 
 
Statuspäivitysten osalta ongelmaksi muodostuu ensinnäkin sen määrittäminen, voidaanko 
varsinaiseen sisäpiiriin tunnetusti lukeutuvalle yksityishenkilölle kuuluvaa avointa status-
päivitystä pitää luotettavana tietolähteenä. Toisaalta, voidaanko ko. tilillä esitettyä tietoa pi-
tää julkistettuna tai ainakin muutoin markkinoiden saatavissa olevana, mikäli tili on avoin, 
ja sillä voidaan osoittaa olevan runsaasti seuraajia.409 Kyseinen ilmiö on ominainen ajal-
lemme, missä entistä suurempi osa ihmisten työhön ja vapaa-aikaan liittyvää informointia 
siirtyy sähköiseen mediaan ja laajojen joukkojen saataville. 
                                                 
407 Lisäksi varsin useassa tapauksessa myös keskustelusta poistuminen poistaa keskustelunaikaiset tiedot var-
sinkin, mikäli niitä ei tietoisesti tallenneta. 
408 Annolan 2005, s. 263 kannanotto on päinvastainen. Näin myös Ruotsissa sisäpiiriasetuksen implementoin-
nin valmisteluasiakirjassa, ks. Regeringens proposition 2004/05:142, s. 66. Tulee kuitenkin huomata, että vain 
harvoin keskustelupalstalla julkistettu tieto täyttää sisäpiiritiedon täsmällisyysvaatimuksen, vaikka emme täs-
mällisyysvaatimusta käsittele tässä yhteydessä sen tarkemmin.  
409 Ongelmaa ilmenee epäsuorasti ja staattisen olosuhteen mukaisena pohdintana niissä tapauksissa, joissa sta-
tusviestejä seuraamaan pääsee vain rajattu määrä henkilöitä (esim. Facebook). Vastakkaisena esimerkkinä toi-
mikoon pääministeri Stubb, joka käyttää avointa Twitteriä aktiivisena tiedotuskanavana itseään koskevissa asi-
oissa.  
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Kyseisten statuspäivitysten osalta katson, että esimerkiksi tunnetun listayhtiön toimitusjoh-
tajan julkisessa statuspäivityksessä julkistama tieto, jota on pidettävä sisäpiirintietona, on 
menettänyt sisäpiirinluonteisuutensa. Perustelen kantaani kahdesta eri näkökulmasta. Ensin-
näkin tästä poikkeava tulkinta voisi osaltaan johtaa siihen, että sisäpiiriluonteen poistumatta 
jääminen muodostaisi huomattavan laajan joukon teoreettisia toissijaisia sisäpiiriläisiä, mi-
käli seikan sisäpiiriluonteisuuden ei varsinaisesti katsottaisi poistuneen. Samalla myös ra-
hoitusmarkkinoille ominaisen markkinalähtöisen näkökulman kannalta ei voitaisi pitää hy-
väksyttävänä tilannetta, missä julkinen informaatio ja sen prosessointi kiellettäisiin tavalla, 
joka estäisi markkinoita toimimasta mahdollisimman tehokkaalla tavalla suhteessa käytettä-
vissä olevaan informaatioon.410  
 
5.2.3 Sähköpostiviestit- ja jakelulistat  
 
Sähköpostiviesteillä ja niiden välittämiseen käytettävillä jakelulistoilla tarkoitetaan sähköi-
sen tiedonvälityspalvelun välityksellä toimitettua viestiä, joka toimitetaan lähettäjän yksilöi-
mään yhteen tai useampaan sähköpostiosoitteeseen. Sähköpostiviestin lähettäjä voi siten 
päättää viestin sisällöstä, sen toimittamisajankohdasta sekä viestin vastaanottajasta, jolloin 
kyse on ennalta suunnitellun informaation kohdistamisesta rajatulle ensisijaiselle vastaanot-
tajajoukolle.411 Vastaanottaja saa tiedon viestin saapumisesta, sen lähettäjästä sekä viestin 
sisällöstä pääsääntöisesti palveluun, joka on tarkoitettu henkilökohtaiseen tai edustusaseman 
perusteella nimetyn yrityksen käyttöön ja on usein myös henkilökohtaisella käyttäjätunnuk-
sella ja salasanalla suojattu. Sähköpostin vastaanottaja saa tiedon viestin saapumisesta ilman, 
että hänen tarvitsee käyttää erityisiä resursseja tiedon etsimiseen. Vastaanottajan ei myös-
kään tarvitse käyttää aktiivisia tiedonhakumenetelmiä tietoa hankkiakseen, mikäli hänet on 
                                                 
410 Tulkintani on altis kritiikille myös siitä johtuen, että olen kohdassa 5.2.1 hylännyt kyseisen tulkinnan esi-
merkiksi yksittäisillä internetsivustoille julkistetun tiedon suhteen. Perustelen tietoista valintaani sillä, että en-
sisijaiseen sisäpiiriasemaan julkisesti lukeutuvan ja tunnetun henkilön julkistama informaatio, joka jo lähtö-
kohtaisesti on välitetty tiedon reaaliaikaiseen ja maailmanlaajuiseen levittämiseen erikseen suunnitellussa pal-
velussa, tulee lähtökohtaisesti hyväksyä julkistetuksi, mikäli edellä olevat ehdot henkilön tunnettuisuudesta ja 
asemasta täyttyvät. Näitä ehtoja ei myöskään voida asettaa kohtuuttoman korkealle. Perusteluni on sekä rahoi-
tusmarkkinalähtöinen että laillisuusperiaatteen mukainen. Tässä tapauksessa laajentava tulkinta ei vaaranna 
vastaajan etua, jolloin sen käyttäminen on perusteltua. Toisaalta käytettävä informaatiojärjestelmä mahdollis-
taa kenen tahansa pääsyn reaaliaikaiseen tiedon käsittelyyn (access to information), joten tehokkaiden markki-
noiden edellyttämä tasapuolisuuden vaatimus tulee myös tulkinnan myötä täytetyksi.  
411 Rajatulla ensisijaisella vastaanottajajoukolla tarkoitetaan sitä henkilöä tai niitä henkilöitä, jotka saavat vies-
tin sen ensisijaiselta toimittajalta. Ensisijaisen toimittajan mahdollisuus päättää viestin vastaanottajista tai vies-
tin sisällöstä päättyy välittömästi viestin siirryttyä välityspalveluun (ja siitä edelleen vastaanottajille).  
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viestin lähettäjän toimesta merkitty viestin vastaanottajaksi. Viestintäkanavan aktiivisuus 
toisaalta puoltaa tiedon julkistetuksi tulemista ja toisaalta viestin saajien rajattu piiri ja siihen 
liittyvä kontrollointi puoltavat viestin saajien piirin muodostumista rajalliseksi ja sulje-
tuksi.412 
Sähköpostiviestiä on pidettävä ainakin lähtökohtaisesti tiedon lähettäjän ja sen vastaanotta-
jan välisenä, luottamuksellisen viestinnän suojaa nauttivana tiedonvälityskanavana. Koska 
kyse on lähtökohtaisesti rajalliselle joukolle suunnatusta luottamuksellisesta viestinnästä, 
joka voidaan tarvittaessa salata myös vahvalla salausmenetelmällä, tulisi lähtökohtana 
yleensä pitää sitä, että sähköpostiviestissä esitetty informaatio säilyttää sisäpiirintiedonluon-
teensa.413 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
5.3 Tiedottamiseen erikoistuneet paikalliset ja valtakunnalliset informaatiokanavat 
 
AML 10:3:n mukaisesti liikkeeseenlaskijasta lähtöisin oleva tiedon julkistamistoimi tapah-
tuu toimittamalla säännellyt tiedot keskeisille tiedotusvälineille.414 Pykälän ensimmäinen 
momentti sisältää liikkeeseenlaskijaa koskevan yleisen velvoitteen pyrkiä menettelytapoi-
hin, joilla turvataan säänneltyjen tietojen jakelu ja toimittaminen sijoittajien saataville tasa-
puolisesti ja nopeasti. Kansallisen sääntelyn taustalla vaikuttava avoimuusdirektiivi edellyt-
tää, että liikkeeseenlaskija käyttää tässä tapauksessa tiedotuskanavaa, jonka voidaan kohtuu-
della olettaa levittävän tiedot tehokkaasti koko Euroopan unionin alueella, vaikka liikkee-
seenlaskijan ei ole nimenomaisesti käytettävä tähän mitään määrättyä tiedotusvälinettä.415 
                                                 
412 Annola 2005, s. 264. 
413 Annola 2005, s. 264 huomauttaa osuvasti, että ns. julkiset jakelulistat muodostavat tulkintaongelman asian 
suhteen, mikäli sähköpostilista on markkinoiden tiedossa, ja sille voi liittyä kuka tahansa ja siihen osallistutaan 
laajasti. On selvää, että relevantin henkilöpiirin laajentuessa tätä kautta merkittäväksi, saattaa kyseessä tosiasi-
allisesti olla muu kuin rajatulle joukolle suunnattu luottamuksellinen viesti. Tässä tapauksessa toiminta siirtyy 
pois sähköpostiviestin perinteisestä käyttämisestä kohti kohdassa 5.1.2 käsiteltyjä some-palveluita. Some-pal-
veluiden ja sähköpostiviestin ryhmäpalveluiden (jakelulistapalvelut) merkittävin ero liittyy juuri lähettäjän 
vahvaan identifiointiin ja siten myös lähettäjän luotettavuuden arviointiin tapauksissa, joissa laaja vastaanotta-
jajoukko ei esimerkiksi tunne lähettäjää henkilökohtaisesti. Viestin luotettavuuden arviointi tapahtuu siten sekä 
viestin tietosisällön että lähettäjän (yleensä yritykseen tai toimijaan sidottu viestipääte) luotettavuuden arvioin-
nilla.   
414 Tulee kuitenkin huomata, että liikkeeseenlaskijalla ei ole lakiin kirjattua nimenomaista velvollisuutta var-
mistua siitä, että tiedotusväline myös julkaisee sille toimitetut tiedot. Ruotsin lainsäädännössä yleisesti hyväk-
sytyt informaation välittämiseen tarkoitetut kanavat ovat vastaavat kuin Suomessa, ks. Samuelsson ym. 2005, 
s. 188.  
415 Avoimuusdirektiivi (2004/109/EY) 21 artiklan 1 kohta. Tiedotuskanavaa valittaessa liikkeeseenlaskijan tu-
lisi kiinnittää huomiota muun muassa arvopaperin omistuksen jakautumiseen ja levinneisyyteen yhteisön alu-
eella.  
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Avoimuusdirektiiviä ahtaasti tulkittuna voitaisiin tehdä johtopäätös siitä, että paikallisessa 
tai alueellisessa tiedotusvälineessä julkaistu informaatio ei täytä direktiivin edellyttämää tie-
don tehokkaan levittämisen vaatimusta.416 Sen sijaan valtakunnallisessa tiedotusvälineessä 
julkaistu tieto ainakin lähtökohtaisesti täyttää myös direktiivin edellytykset.417  
Valtakunnallisen median osalta erityisen mielenkiintoiseksi saattavat sen sijaan muodostua 
tapaukset, joissa sisäpiirintietoa käsitellään esimerkiksi yritysjärjestelyyn kiinteästi liittyvän 
lehtikolumnin yhteydessä. Vaikka kyse ei tällöin ole AML:n mukisesta liikkeeseenlaskijan 
julkistamistoimesta, voidaan seikan perustellusti väittää menettäneen sisäpiirinluonteisuu-
tensa ainakin tietyissä yksittäistapauksissa. Tämä kanta on vahvistunut asiaa liittyvässä oi-
keuskäytännössä, 418 minkä lisäksi vastaavaan loppupäätelmään on tultu myös asiaa käsitte-
levässä oikeuskirjallisuudessa.419 Oman näkemykseni mukaan yksittäisten lehtikolumnien 
kautta tapahtuvaan sisäpiiriluonteisuuden poistumiseen tulisi kuitenkin suhtautua ainakin 
                                                 
416 Oikeuskirjallisuudessa myös paikallislehdissä julkistetun informaation on kuitenkin katsottu menettäneen 
sisäpiirinluonteisuutensa, ks. Häyrynen 2006, s. 110 ja Annola 2005, s. 265, tosin viimeksi mainittu myöntää 
myöhemmin julkaistussa artikkelissa, että ratkaisu voi kuitenkin joskus olla ongelmallinen erityisesti paikal-
listen erikoislehtien kyseessä ollessa, tästä Annola DL 2007, s. 725.  
417 Koko Euroopan unionin alueella tapahtuva tiedon tehokaan levittämisen vaatimus itsessään on haasteelli-
sesti kirjattu direktiiviin. Kansallisessa lainvalmisteluaineistossa laajan ja tehokkaan levittämisen ominaisuuk-
sia ei myöskään ole tarkennettu, ks. HE 32/2012 vp, s. 133–134. Vaikka tiedotusvälineiden toiminnan perim-
mäisenä tarkoituksena on tiedon aktiivinen levittäminen, on koko Euroopan unionin alueella tapahtuvan infor-
maation tehokkaan leviämisen vaatimus haasteellinen lähes kaikille Euroopassa toimiville tiedotusvälineille. 
Tiedotusvälineissä käsiteltävä runsas informaatiomäärä yhdistettynä laajaan maantieteelliseen alueeseen sekä 
eri kielillä toimiviin jäsenvaltioihin muodostaa kokonaisuuden, joka on vaikeasti hallittavissa. Tulkintani mu-
kaan keskeiset tiedotusvälineet toimivat tässä tapauksessa aktiivisina kansallisina julkaisuvälineinä sekä Eu-
roopan unionin kannalta avoimina mutta passiivisina tietovarastoina.  
418 KKO 2006:110, perustelujen kohta 27, josta ilmenee, että asiassa esitettyjen lehtileikkeiden mukaan lehdis-
tössä oli vuoden 1999 alkupuoliskolla julkaistu lukuisia kirjoituksia, joissa oli spekuloitu mm. osakkeiden ris-
tiinomistusta sekä kerrottu Suomi-yhtiöille eri tahoilta tehdyistä yhteistyötarjouksista. Perusteluissa ei kuiten-
kaan arvioitu yksittäisten lehtien tai niissä julkaistujen kirjoitusten merkitystä saatavuuskriteerin näkökul-
masta, sillä KKO kiinnittää huomiota juttujen yleiseen merkitykseen. Tästä huolimatta Annola huomauttaa, että 
mikäli julkaistujen lehtijuttujen myötä seikan sisäpiiriluonteisuutta ei olisi myös tosiasiallisesti voitu poistaa, 
ei KKO:n tekemä vertailu olisi edes ollut tarpeen, ks. Annola DL 2007, s. 726. Annola korostaa kuitenkin, että 
tässä tapauksessa yksittäisillä lehtijutuilla ei kuitenkaan voi olla tosiasiallista merkitystä varsinkaan, kun yk-
sittäisiä lehtiä ei ole nimetty toisin kun maan suurin päivälehti, joka mainittiin erikseen ratkaisun perusteluissa. 
Annola korostaakin, että tapausten harkinnassa tulee kiinnittää huomiota myös siihen, kuinka laajasti asiaa on 
käsitelty lehtien julkaisuissa, sillä tieto voi tulla julkistetuksi yhdessä useamman eri tiedotuskanavan kautta 
syntyvän yhteisvaikutusten perusteella, vaikka yksittäisten lehtien tai artikkelien merkitys informaation väli-
tyskanavana olisikin vähäinen.  
419 Knuts 2011, s. 82–83. 
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lähtökohtaisesti torjuvasti.420 Sen sijaan lehtikolumneissa esitettävät arviot voivat täydentää 
markkinoiden käytössä olevaa informaatiokokonaisuutta, jolloin niillä on markkinatietoi-
suutta kasvattava vaikutus.421 
Usein paikallisessa tai alueellisessa mediassa julkistettu tieto julkaistaan myös kansallisessa 
tiedotusvälineessä, jolloin sisäpiirintiedon luonne periaatteellisesti poistuu ensin alueellisesti 
ja tämän jälkeen myös valtakunnallisesti.422 Seikan viivästetty julkiseksi tuleminen valta-
kunnallisessa mediassa ei kuitenkaan ratkaise sisäpiiritietoon liittyvää kvalifiointiongelmaa, 
sillä myöhempi valtakunnallinen julkistaminen ei voi merkitä paikallisessa tai alueellisessa 
tiedotusvälineessä julkistetun seikan tulemista julkistetuksi siten kuin sisäpiirisääntely sitä 
edellyttää.423 Normatiivisen sääntelyn perusteella näyttää siltä, että paikallisessa tai alueelli-
sessa mediassa julkaistu tieto voi vain harvoin täyttää tiedon julkistamisen edellytyksiä ta-
pauksissa, joissa kiinnostus kyseisen arvopaperin arvoon on laajempaa kuin vain paikallista. 
Historiallisesti tarkastellen paikallisten tiedotusvälineiden relevanssi tiedon julkiseksi tule-
misessa näyttää jatkuvasti vähenevän, johtuen pääsääntöisesti arvopaperimarkkinoiden kan-
sainvälistymisestä sekä käytössä olevien tiedotuskanavien kuten erityisesti internetin tavoi-
tettavuuden laajentumisesta.424 
                                                 
420 Ymmärrän Knutsin ja Annolan asiassa esittämän relevantin argumentin, mutta mielipiteenäni esitän lehti-
kolumnin kautta syntyneen seikan sisäpiirinluonteisuuden poistumisen hylkäämistä, mikäli kolumnin ei itses-
sään pidä sisällään sisäpiiritiedoksi luokiteltua tietoa. Hyväksyn näkemyksen osalta sen, että kolumnin voidaan 
nähdä tasoittavan markkinoilla olevaa yksitasoista tietoa, mutta se ei nähdäkseni kuitenkaan voi synnyttää ti-
lannetta, missä konkreettista sisäpiirintietoa omaavalle ja sitä hyödyntävälle annettaisiin laillinen oikeus vedota 
kolumnin kautta julkiseksi tulleeseen tietoon, mikäli kolumni ei de facto tätä tietoa myös pidä sisällään. Sa-
malla joudutaan jälleen kerran arvioimaan tiedon staattista elementtiä sen suhteen, kuinka useaa ja toisaalta 
kuinka tarkkaa uutista on pidettävä relevanttina, jotta seikan sisäpiiriluonteisuuden voidaan katsoa tällä tavoin 
myös poistuneen.   
421 KKO:n prejudikaatin perusteluiden kohdassa 27 julkistamista arvioidaan kuitenkin markkinoiden näkökul-
masta. Siten lehtikolumnien kautta markkinoille siirtynyt tieto saattaa asian rikosoikeudellisessa ex post -arvi-
oinnissa muodostaa siinä määrin relevanttina pidettävän informaatiokokonaisuuden, että seikan sisäpiiriluon-
teisuuden voidaan myös katsoa poistuneen. Kyse ei kuitenkaan tällöin ole tutkimukseni keskiössä olevasta ex 
ante -perusteisesta arviosta. Lisäksi KKO 2006:110 arvioinnin osalta tietoentiteetin muodostivat pörssitiedote, 
lehtihaastattelu sekä markkinoilla jo muutoin käytössä olleet tiedot, eivät lehtihaastattelut tai kolumnit itsenäi-
sinä osioina, näin myös Timonen 2007, s. 370. 
422 Kansallisella tiedotusvälineellä tarkoitan tässä tapauksessa valtakunnallisia ja laajalevikkisiä lehtiä (Kaup-
palehti, Helsingin Sanomat, Aamulehti jne.) sekä valtakunnallisia tv-kanavia 
423 Tältä osin mm. Annola esittää, että saatavuuskriteerin täyttyminen määriteltäisiin yhtiökohtaisesti eri-
laiseksi, jolloin esimerkiksi suuryhtiöiden osalta tiedon saataville tuleminen edellyttäisi merkittävämpiä toimia 
kuin lähinnä paikallisesti toimivan yrityksen osalta. Tarkastelussa lähtökohtana tulisi kuitenkin pitää sijoitta-
jien näkökulmaa yritysten näkökulman sijasta, ks. Annola 2005, s. 265–266. 
424 Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2011 internet-yhteys oli 84 prosentissa suomalaiskodeista. 
[http://www.stat.fi/til/sutivi/2011/sutivi_2011_2011-11-02_kat_001_fi.html] (7.5.2015) 
107 
 
Seikan julkistamisen rikosoikeudellisessa arvioinnissa huomiota tulee kiinnittää seikan tie-
tosisällöllisen luotettavuuden ohella myös informaatiokanavan luotettavuuteen. Pörssitie-
dotteen ohella mm. asiaa koskevia lehtihaastatteluja voidaan ainakin lähtökohtaisesti pitää 
luotettavina niissä tapauksissa, joissa haastateltavan asema ja informaatiokanavan luotetta-
vuus kohtaavat. 425 Sen sijaan yksittäisiin lehtikirjoituksiin sisältyvä informaatio saattaa kui-
tenkin olla yleisluontoista, epätarkkaa tai esim. väärään tai puutteellisen informaatioon pe-
rustuvaa. Tällöin ne eivät myöskään suhteudu seikan sisäpiiriluonteisuuden poistumiseen 
samalla tavoin kuin suorat ja avoimet henkilöhaastattelut.426  
 
5.4 Markkinoiden havaittavissa olevat seikat 
 
Olen aiemmin tutkimukseni yhteydessä käsitellyt myös liikkeeseenlaskijan tiedottamisvel-
vollisuutta ja sitä, missä vaiheessa liikkeeseenlaskija on velvollinen julkistamaan tiedon 
markkinoiden yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla. Lähtökohtaisesti yrityksen tulee julkistaa 
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttava seikka riippumatta siitä, onko seikka mahdolli-
sesti saatavissa ilman varsinaista julkistamistoimenpidettä. Arvopaperimarkkinoiden kan-
nalta merkityksellisiä voivat olla myös sellaiset seikat, joiden tietoon saattamiseen ei välttä-
mättä liity liikkeeseenlaskijalle tai muillekaan markkinatoimijoille mitään varsinaista raken-
teellista informaatioetua.427 Yleisesti havaittavissa olevien seikkojen osalta keskeinen oikeu-
dellinen kysymys liittyy siihen, voidaanko näitä seikkoja pitää lainkaan sisäpiirintietona ja 
liittyykö niihin siten liikkeeseenlaskijaa koskevaa julkistamisvelvoitetta. Lisäksi pohdintaa 
tulee ulottaa myös sen arvioimiseen, ovatko tapahtumat toisaalta sellaisinaan myös sisäpii-
riläisen hyödynnettävissä.  
Havainnollistan kysymystä kolmella toisistaan osittain poikkeavalla tyyppitapausesimer-
killä: 
                                                 
425 Yhtiön johtohenkilöiden eli toisin sanoen toimitusjohtajan ja hallituksen jäsenten haastatteluja voidaan luo-
tettavuuden näkökulmasta pitää relevantteina, ks. Huovinen 2004, s. 100–102.  
426 Esimerkiksi tietovuotojen osalta kyse voi olla tapauksista, joiden yhteydessä vuodettu tieto julkistetaan leh-
distössä ilman lähdemainintaa. Lähteen julkistamattomuus vaikeuttaa olennaisesti informaation luotettavuuden 
arviointia, jolloin sisäpiirin luonne voi edelleen säilyä, ks. Annola DL 2007, s. 730–731. Tulee kuitenkin huo-
mata, että edellä kuvatut tilanteet ovat ajallisesti varsin lyhytkestoisia liikkeeseenlaskijan reagointi- ja julkis-
tamisvelvoitteesta johtuen.   
427 Näitä ovat mm. sodat, maanjäristykset, luonnonmullistukset ja katastrofit, jotka ainakin lähtökohtaisesti 
ovat samalla tavalla kaikkien tahojen saatavissa.  
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TYYPPITAPAUSESIMERKKI 9: Muuramessa asuva yksityishenkilö havaitsee työmatkal-
laan, että paikallinen kiuastuotteita tuottava tuotantolaitos on ilmiliekeissä. Kyseinen henkilö 
palaa kotiinsa ja myy osan omistamistaan yhtiön osakkeista olettaen, että tuotantolaitoksen 
tuhoutuminen tulee todennäköisesti aiheuttamaan merkittäviä tappioita yritykselle sen vuoksi, 
että palo tulee todennäköisesti aiheuttamaan merkittävää haittaa kiuastuotteiden tuotannolle ja 
myynnille lähitulevaisuudessa.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 10: Muuramessa asuva paikalisen kiuastuotteita tuottavan 
yrityksen sisäpiiriin kuuluva henkilö on ajamassa työpaikalleen ja havaitsee, että kyseisen yri-
tyksen tuotantolaitos on ilmiliekeissä. Henkilö suorittaa välittömästi myyntitoimeksiannon ja 
myy omistamiaan liikkeeseenlaskijan osakkeita tietäen, että tuotantolaitoksen tuhoutuminen 
tulee sen vakuuttamisesta huolimatta aiheuttamaan lähes varmasti merkittäviä tappioita yri-
tykselle, sillä palo tulee aiheuttamaan merkittävää haittaa kiuastuotteiden tuotannolle ja myyn-
nille lähitulevaisuudessa. 
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 11: Kiuastuotteita tuottavan yrityksen Helsingissä asuva toi-
mitusjohtaja saa puhelimitse tiedon siitä, että yrityksen Muuramessa toimivasta tuotantolai-
toksesta on tullut palohälytys, ja että tuotantolaitos on ilmiliekeissä. Toimitusjohtaja suorittaa 
välittömästi myyntitoimeksiannon ja myy omistamiaan liikkeeseenlaskijan osakkeita tietäen, 
että tuotantolaitoksen tuhoutuminen tulee (sille hankitusta vakuutuksesta huolimatta) aiheut-
tamaan lähes varmasti merkittäviä tappioita yritykselle, sillä palo tulee aiheuttamaan merkit-
tävää haittaa kiuastuotteiden tuotannolle ja myynnille lähitulevaisuudessa. 
Kyseinen seikka on lähtökohtaisesti kaikkien havaittavissa ilman merkittävien tiedonhan-
kintaresurssien käyttämistä. Toisaalta tyyppitapausesimerkki 11 osalta tiedon saamiseen liit-
tyy ainakin ajallinen rakenteellinen etu, sillä toimitusjohtaja saa tiedon tapahtuneesta tehtä-
vänsä perusteella ja vaiheessa, jossa se ei ole muiden kuin paikalla olevien vapaasti hankit-
tavissa. Tyyppitapausesimerkki 11 osalta on ilmeistä, että seikan havaitseminen tai siitä luo-
tettavan tiedon saaminen on toimitusjohtajan aseman perusteella huomattavasti helpompaa 
kuin kahdessa muussa tapauksessa, jossa tiedon saaminen on edellyttänyt henkilökohtaisten 
havaintojen tekemistä. 
Varsinaisen rakenteellisen informaatioedun lisäksi etua voi olla tiedon merkityksen arvioin-
nissa, mikäli sisäpiiriin kuuluvilla henkilöillä on asemansa perusteella huomattavasti parem-
mat mahdollisuudet arvioida seikan relevanssia ja vaikutusta arvopaperin arvoon. Kyseisten 
tyyppiesimerkkien osalta tyyppitapausesimerkki 9 eroaa kahdesta muusta siten, että tapauk-
sessa toimeksiannon suorittanut henkilö perustaa myyntitoimeksiantonsa ulkopuolisen arvi-
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oon sen seurausten vaikutuksista, kun taas kahdessa muussa tapauksessa tulipalon merkityk-
sen arvioinnissa yrityksen toiminnalle voidaan hyödyntää tietoa yrityksen sisäisistä toimin-
noista.  
Varsin useasti havaittavissa olevat seikat, yhdistyessään myös arvopaperin arvoon vaikutta-
vien seikkojen tosiasialliseen arviointimahdollisuuteen, tuottavat myös käytännössä infor-
maatioedun jollekin yksilöitävissä olevalle ryhmälle.428 Siten rakenteellinen informaatioetu 
perustuu sekä seikan havaitsemiseen että sen vaikutusten tosiasialliseen arviointimahdolli-
suuteen, jotka myös käytännössä muodostavat sisäpiiriaseman.429 Siten pelkkä tulipalon ha-
vaitseminen ei tee tyyppitapausesimerkki 9 osalta henkilöstä sisäpiiriläistä, vaikka hänellä 
saattaa olla aavistus siitä, miten tulipalo tulee vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Sen sijaan 
yrityksen palveluksessa oleva henkilö, joka ei tässä tapauksessa kuulu varsinaiseen sisäpii-
riin, mutta täyttää sekä tiedonsaantielementin että informaation subjektiivisen arviointimah-
dollisuuden, saattaa tehdä henkilöstä sisäpiiriläisen ainakin kyseisen seikan julkistamiseen 
saakka. Tulkintani korostuu erityisesti niissä tapauksissa, joissa yrityksen sisällä tapahtuva 
seikka on laajasti yrityksen palveluksessa toimivien henkilöiden tiedossa, mutta ulkopuoli-
sen on vaikea tai lähes mahdoton päästä tietoon käsiksi ilman merkittävien tiedonhankinta-
resurssien käyttämistä.430 Muussa tapauksessa markkinoiden ilmeinen informaatioasymmet-
ria vaarantaisi markkinatoimijoiden tasapuolisuuden vaatimuksen tilanteessa, jonka yhtey-
dessä asiantuntijoiden hyödyntäminen seikan merkityksen arvioinnissa yrityksen toiminnan 
kannalta ei olisi käytännössä mahdollista.431   
                                                 
428 Kyseinen yksilöitävissä oleva ryhmä on yleensä liikkeeseenlaskija, sen sisäpiiri ja jopa sen palveluksessa 
toimivat työntekijät (muut kuin varsinaiset sisäpiiriläiset). Tämä korostuu esimerkiksi vastaavan tyyppisissä 
onnettomuuksissa, jotka tapahtuvat yrityksen tuotantolaitoksen sisällä ilman, että ulkopuolinen voi tehdä niistä 
luotettavia havaintoja. Näitä ovat esimerkiksi suuret onnettomuudet tai tapaturmat, jotka johtavat tuotantotoi-
minnan oleelliseen vaikeutumiseen tai jopa sen pysähtymiseen pidemmäksi ajaksi. Esimerkkinä tällaisesta ta-
pahtumasta voi olla liiketoiminnan kannalta keskeisen laitteiston tuhoutuminen tai esimerkiksi Talvivaaran 
tapauksessa merkittävä päästö ympäristöön, jonka ilmi tulemisella on tai sillä voidaan olettaa olevan merkittävä 
vaikutus liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon.  
429 Mikäli viimeksi mainittu elementti poistetaan, ei henkilöä tulisi käsitellä sisäpiiriläisenä. Toinen vaihtoeh-
toinen tulkinta olisi se, että tulipaloa koskeva seikka voitaisiin tässä tapauksessa määrittää kaikkien saatavilla 
olevaksi, jolloin siitä ei missään vaiheessa muodostu sisäpiiritietoa ja sen käyttö on kaikille sallittua.  
430 Tässäkin tapauksessa tiedon julkistaminen tai sen tultua muutoin julkiseksi (tulipalon osalta esimerkiksi 
median uutisoidessa tapahtumasta) poistaa luonnollisesti tiedon sisäpiiriluonteisuuden myös varsinaisten sisä-
piiriläisten osalta.  
431 Joissakin tapauksissa sisäpiiriläisen rakenteellinen informaatioetu seikan merkityksellisyyden arvioinnissa 
voidaan poistaa tai sitä voidaan ainakin perustellusti vähentää hyödyntämällä markkinoilla tarjolla olevia ana-
lyysi- ja arviointipalveluita. Näiden asianmukainen hyödyntäminen ei mahdollistu ad hoc -tyyppisissä tapauk-
sissa. 
110 
 
5.5 Viranomaisen hallussa oleva informaatio 
 
Viranomaistoiminnalla ja sen yhteydessä syntyvällä ja hallinnoitavalla tiedolla on olennai-
nen merkitys arvopaperimarkkinoiden toiminnalle. Viranomaisilta odotetaan pelkästään 
MAR:n osalta konkreettisia ja vaikuttavia toimia, jotta arvopaperimarkkinoiden tehokas toi-
minta voidaan turvata ETA-alueella. Toiminnan yhteydessä syntyy ja sen piirissä hallinnoi-
daan merkittävä määrä informaatiota, joka ainakin lähtökohtaisesti on arvopaperimarkkinoi-
den kannalta relevanttia.432 
Suomessa viranomaistoiminta on lähtökohtaisesti julkista, mikä koskee myös viranomaisen 
hallussa olevia asiakirjoja ja muita tallenteita. Perustuslain mukaan jokaisella on oikeus 
myös saada tieto julkisesta asiakirjasta ja tallenteesta.433 Järkevästi toimivan sijoittajan voi-
taisiin tällä perustella myös edellyttää seuraavan saatavissa olevaa ja viranomaisilla olevaa 
informaatiota, mikä johtaisi osaltaan myös siihen, että viranomaisilla olevien ja siten jul-
kiseksi tulleiden asiakirjojen voitaisiin katsoa menettäneen sisäpiirintiedonluonteisuu-
tensa.434 Tällöin olisimme valmiit ainakin lähtökohtaisesti hyväksymään myös sen, että in-
formaatio tulisi sijoittajien tietoon eriaikaisesti, mikäli viranomainen ei julkistaisi informaa-
tiota virallisella julkistamistoimella. Tällöin tulkinta olisi ilmiselvästi asiaan liittyvän lain-
valmisteluasiakirjan hengen vastainen ja loukkaisi muutoinkin taustalla vahvasti vaikuttavaa 
markkinatoimijoiden tasapuolisuuden ja yhdenvertaisuuden periaatetta.435 
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 12: Ensisijaiseen sisäpiiriin lukeutuva henkilö toimittaa vi-
ranomaiselle tämän pyynnöstä tai määräyksestä liikkeeseenlaskijalle kuuluneen asiakirjan, 
joka pitää sisällään sisäpiiritiedoksi luokiteltua informaatiota. Viranomainen ottaa asiakirjan 
vastaan ja ilmoittaa tästä asiakirjan toimittaneelle henkilölle (esimerkiksi viranomaisen kir-
jaamo tekee asiakirjan toimittamisesta sähköisen vastaanottomerkinnän ja antaa sen tiedoksi 
                                                 
432 Liikkeeseenlaskijan julkistamisvelvollisuuden piiriin on viranomaistoiminnan osalta perinteisesti lukeutu-
nut informointi käynnissä olevasta viranomaismenettelystä tai oikeudenkäynnistä, mikäli niillä on olennaista 
merkitystä liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan. Velvollisuuden piiriin on soveltavin osin katsottu lu-
keutuvan lisäksi tieto meneillään olevasta välimiesmenettelystä, ks. Ruoho 2003, s. 118. 
433 PL 12 §:n 2 mom. Julkisuutta voidaan toki rajoittaa, mutta ainoastaan lain nojalla ja vain välttämättömistä 
syistä. 
434 Tähän on kuitenkin kiinnitetty huomiota jo Suomen sisäpiirisäännöksen aiemmissa esitöissä, jonka mukaan 
informaation saatavissa olemista tulee arvioida sijoittajien yhdenvertaisen aseman kautta. Hallituksen esityk-
sen mukaisesti viranomaisella olevan julkisen tiedon hyväksikäyttäminen ei siten välttämättä ole sallittua, sillä 
tiedon tulisi olla myös tosiasiallisesti markkinoiden saatavilla, jotta se olisi menettänyt sisäpiirinluoteisuutensa, 
ks. HE 254/1998 vp, s. 35. 
435 HE 254/1998 vp, s. 35. 
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lähettäjälle). Vastaanottokuittauksen saatuaan ensisijainen sisäpiiriläinen ryhtyy käymään 
kauppaa liikkeeseenlaskijan arvopaperilla.  
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 13: Sijoittaja on seurannut markkinoilla toimivan yrityksen 
toimintaa rationaalisia tiedonvälityskanavia hyödyntäen. Saamansa informaation perustella si-
joittaja laatii tietopalvelupyynnön arvopaperiviranomaiselle ja pyytää saada nähtäväksi viran-
omaisen hallussa olevat ja kyseiseen markkinatoimijaan liittyvät tiedot. Viranomainen toimit-
taa tietopalvelua pyytäneelle asiaan liittyvät viranomaisella olleet ja JulkL:n perusteella jul-
kiseksi katsomansa tiedot. Saamiensa tietojen perustella sijoittaja katsoo, että yrityksen tila 
poikkeaa sen julkisesti kertomasta ja ryhtyy käymään kauppaa yrityksen arvopapereilla.    
Sisäpiirintiedonluonteisuuden poistumista ei voida ratkaista yksin tulkitsemalla, että infor-
maation sisältyminen viranomaisen hallussa olevaan julkiseen asiakirjaan tai muuhun tallen-
teeseen tekisi siitä julkistettua. Näissä tapauksissa tiedon julkistamistoimelle tulisi löytää 
viranomaisen nimenomaisesti tekemän julkistamistoimen ohella jokin muu seikka, jonka pe-
rusteella erottelu erilaisten julkisten asiakirjojen välillä voitaisiin tehdä. 
Viranomaisen hallussa olevan informaation jaottelu voidaan tehdä tarkastelemalla sitä, mil-
laisesta asiakirjasta tai muusta tallenteesta on kyse. Mikäli kyseessä on viranomaiselle pää-
tyvästä informaatiosta, jota järkevästi toimiva sijoittaja seuraa tavanomaisen sijoitustoimin-
nan yhteydessä, saattaisi asiakirja tulla julkiseksi sillä perustella, että markkinoilla seurataan 
säännöllisesti tietynlaisia asiakirjoja. Järkevän toimijan teesi ulottuisi siten myös niihin asia-
kirjoihin, jotka ovat viranomaisen hallussa.436 Toinen vaihtoehto olisi lähestyä asiaa tiedon 
hallinnoinnin ja varastoinnin kautta, jolloin arvioinnin kohteena olisi se, millä tavalla kysei-
sestä informaatiosta on mahdollista saada tietoa. Tällöin access to information -periaatteen 
mukaisesti arvioidaan sitä, millaiset mahdollisuudet ulkopuolisella toimijalla on päästä kä-
siksi viranomaisen hallussa olevaan tietoon.437 
Viranomaistoiminnan kyseessä ollessa tulee muistaa myös se, etteivät kaikki viranomaisen 
hallussa olevat asiakirjat ole julkisia. Pääsääntöisesti tämä merkitsee samalla myös sitä, että 
                                                 
436 Tällöin julkisuutta arvioitaisiin juuri tiedon perusteella ja siten, mitä tietoa markkinoilla järkevästi toimivan 
sijoittajan kannattaa pyrkiä hankkimaan. Esimerkki lähestyy tyyppiesimerkki nro. 13 tilannetta.  
437 Tällöin huomio kiinnittyy ennen muuta tiedon saannin mahdollisuuteen. Viranomaisen käyttöön varatun 
rekisterin osalta tiedonsaantimahdollisuus on huomattavasti korkeampi verrattuna tietoon, jonka viranomainen 
tallentaa julkiselle internetsivustolleen. Annola (2005) huomauttaa kuitenkin, että tiedon määrittäminen julkis-
tetuksi ei voi ikään kuin automaationa estyä pelkästään sillä perustella, että informaation sisältö on saatavissa 
haltuun vain sijoittajan tekemän nimenomaisen tietopalvelupyynnön perusteella, ks. Annola 2005, s. 271. Tämä 
kuitenkin nostaa merkittävästi rationaalisena pidettävän informaatiokanavan kynnystä.  
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viranomaisen hallussa olevat ei-julkiset tiedot eivät ole menettäneet sisäpiirinluonteisuut-
taan, sillä niitä ei ole julkistettu eivätkä ne myös muutoin ole markkinoiden saatavissa. Tämä 
ei kuitenkaan tarkoita sitä, etteikö kyseisestä informaatiosta olisi mahdollista saada pyydet-
täessä tietoa esimerkiksi viranomaiselle osoitetulla tietopalvelupyynnöllä, vaikka tiedon 
taustalla oleva aineisto ei vielä olisikaan julkista. Tiedon antaminen sen määrän ja laadun 
osalta perustuu näissä tapauksissa viranomaisen harkintaan ja ns. julkisoikeudelliseen suh-
teellisuusperiaatteeseen.438 Pelkän harkinnanvaraisen julkisuuden perusteella saatavissa ole-
vaa tietoa ei kuitenkaan voida pitää julkistettuna tai muutoin markkinoiden saatavissa ole-
vina pl. tilanne, missä em. seikan saatavuudesta leviää tieto markkinoille.439 
Sisäpiirintiedon hyväksikäyttö viranomaisen hallussa olevan informaation perusteella tulisi 
lähtökohtaisesti kieltää vain silloin, kun ensisijaisen tai toissijaisen sisäpiirin kriteerit täyt-
tyvät.440 Toissijaisen sisäpiiriläisen osalta edellytettäisiin lisäksi tämän tietoisuutta siitä, että 
viranomaisen hallussa oleva tai viranomaiselta muutoin saatu informaatio lukeutuisi sisäpii-
rintiedoksi. Lähtökohtaisesti tällaista ei kuitenkaan voitaisi edellyttää tiedon sisältyessä vi-
ranomaiselta saatuun julkiseen asiakirjaan.441 Myöskään tiedon saaminen julkisesta rekiste-
ristä ei lähtökohtaisesti sisällä sellaista moitittavuuden perustetta, jonka perusteella tiedon 
hyväksikäyttäminen tulisi kieltää, mikäli tietoa hakevalla ja sitä käyttävällä ei ole puolellaan 
rakenteellista informaatioetua. 
 
5.6 Julkisesti noteerattujen yhtiöiden kokouksissa käsiteltävä informaatio 
 
Yhteisöjen hallussa oleva informaatio muodostaa tutkimukseni kannalta olennaisen koko-
naisuuden tarkasteltaessa sitä, missä vaiheessa seikan voidaan katsoa tulleen siinä määrin 
julkistetuksi, että se myös menettää sisäpiirinluonteisuutensa. Erityisen mielenkiintoiseksi 
kysymyksestä tekee mm. se, millainen painoarvo esimerkiksi yhtiökokousten yhteydessä 
julkistetuille tiedoille voidaan antaa tarkastellen mm. sitä, kuinka suurella ja heterogeenisella 
joukolla on mahdollisuus osallistua kokoukseen ja saada informaatiota haltuunsa.  
                                                 
438 Tällaista tilannetta kutsutaan harkinnanvaraiseksi julkisuudeksi, ks. Manninen 1999, s. 415–417. 
439 Tähän johtopäätökseen on tullut mm. Annola 2005, s. 272.  
440 Tosin nämäkin kriteerit poistuvat, mikäli viranomainen julkistaa hallussaan olevan tiedon.  
441 Tähän kannanottoon päätyy myös mm. Knuts 2011, s. 72–73, jonka mukaan julkisuuslain mukainen tieto 
on aina markkinoilla saatavissa. 
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Yhtiökokouksissa esitetään usein merkittävää tietoa tai niiden yhteydessä tehdään päätöksiä, 
joilla on usein relevanssia myös yritysten toimintaa seuraavien markkinoiden näkökulmasta. 
Näissä tapauksissa yhtiökokouksissa muodostuva relevantti ja ei-julkistettu tieto saattaa 
muodostua sisäpiirintiedoksi.442 Yhtiökokousten merkitys sisäpiirintiedon julkistettuisuu-
delle on osoitettu useissa taloustieteellisissä tutkimuksissa, ja se on herättänyt runsaasti kan-
sainvälistä keskustelua.443 Arvopaperikaupoissa ainakin yleensä saavutetaan tavanomaisesta 
poikkeavia tuottoja osakeyhtiön yhtiökokouksen jälkeisinä päivinä.444 Toisaalta yhtiöko-
kousta voidaan joissakin tapauksissa käyttää tietoisesti nostamaan liikkeeseenlaskijan osake 
sen käypään arvoon lisäämällä sijoittajien tietoa mm. yhtiön tulevaisuuden suunnitelmista 
tai uusista innovaatioista. Yhtiökokouksissa käsitelty tieto joka tapauksessa siirtyy tai sen 
ainakin pitäisi siirtyä yhtiökokousten jälkeen tavalla tai toisella liikkeeseenlaskijan arvopa-
perin kurssiin.445 
TYYPPITAPAUSESIMERKKI 14: Osakkeenomistaja osallistuu yhtiökokoukseen, minkä yh-
teydessä osakeyhtiön toimitusjohtaja kertoo osakkaille yrityksen aikeista siirtyä kokonaan uu-
delle liiketoimintasegmentille yrityksen sisällä syntyneen innovaation tai keksinnön turvin. 
Uusi segmentti on kasvukykyinen, vain vähän kilpailtu ja käsillä oleva yhtiö sen koko ja pää-
oma huomioon ottaen tulisi liiketoimintasiirron toteuduttua lähes välittömästi saavuttamaan 
merkittävän markkinatoimijan aseman tuotantomarkkinoilla. Tultuaan vakuuttuneeksi yhtiö-
kokouksessa kerrotuista tiedoista osakkeenomistaja ryhtyy käymään kauppaa käsillä olevan 
liikkeeseenlaskijan osakkeilla. 
Tapauksessa oikeudellinen kysymys koskee sitä, syyllistyykö osakkeenomistaja sisäpiirin-
tiedon väärinkäyttöön ensisijaisena sisäpiiriläisenä, mikäli hän yhtiökokouksen yhteydessä 
samansa tiedon perusteella ryhtyy käymään kauppaa liikkeeseenlaskijan arvopaperilla, kun 
liikkeeseenlaskija ei ole nimenomaisesti julkistanut yhtiökokouksessa käsiteltyä tietoa. 
                                                 
442 Siten ensisijaisten sisäpiiriläisten lukumäärä saattaa periaatteellisesti kasvaa varsin merkittäväksi, mikäli 
kaikille yhtiökokoukseen osallistuville katsotaan syntyvän rakenteellinen etuasema muihin markkinatoimijoi-
hin nähden.  
443 Keskustelua on käyty erityisesti Yhdysvalloissa, missä menettelyä on ryhdytty nimittämään selective dis-
closure -menettelyksi, ks. Ståhlberg DL 2000, s. 735. 
444 Rose 2001, s. 5. Myös yritykset voivat itse säädellä osakkeensa hintaa yhtiökokousten yhteydessä mm. 
ostamalla tai myymällä omia osakkeitaan. Tästä mm. Ferrreira 1995, s. 199–200.  
445 Toisaalta myös tieto jota markkinat odottivat tai jota ne eivät saaneet, ts. markkinoiden ”pettymys”, siirtyy 
myös tavalla tai toisella arvopaperin kurssiin. Siten yhtiökokouksista saatavalla informaatiolla voi olla positii-
vinen tai negatiivinen vaikutus liikkeeseenlaskijan arvopaperin hintaan. 
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Osakeyhtiöiden kokoukset, myös yhtiökokoukset, ovat jäsenistön ulkopuolisten osalta sul-
jettuja ja niihin voivat lähtökohtaisesti osallistua vain jäsenet, vastaavat omistajat tai ko-
koukseen erikseen kutsutut henkilöt.446 Yksin tällä perusteella arvioiden kokous muodostaa 
suljetun piirin, jolloin tieto ei ainakaan lähtökohtaisesti muodostu julkiseksi ja menetä siten 
sisäpiirinluonteisuuttaan vain siksi, että se julkistetaan yhtiökokouksessa tai siitä tehdään 
siellä päätös.447 
Yhteisöjen ja tässä tapauksessa pääsääntöisesti yhtiöiden hallussa olevan informaation sisä-
piirintiedon luonteisuuden arviointi vaikeutuu huomattavasti silloin, kun yrityksen sisäistä 
ja pääsääntöisesti ensisijaisten sisäpiiriläisten käytössä olevaa tietoa käsitellään yhtiön toi-
mielimien kokoontumisissa. Näissä kokoontumisissa, joista yhtiökokous on kenties kaikista 
merkittävin, saatetaan käsitellä sisäpiiritietoon lukeutuvia seikkoja ilman, että toimielin te-
kee niitä koskevia päätöksiä. Myös yhtiön sisäisissä toimielimissä käsitellyn tiedon julkis-
tettuisuus vaihtelee riippuen siitä, kuinka suurella ja heterogeenisellä joukolla on oikeus 
osallistua kokoontumisiin.  
Toimielinten osalta on perinteisesti katsottu, että esimerkiksi yhtiön jäsenistön tai sen osak-
keenomistajien kokoontumisen yhteydessä tiedon saatavuuskriteeri voi täyttyä, mikäli tätä 
tukevat mm. kokoukseen osallistumisen matala kynnys, kokoukseen osallistuvien suuri 
määrä sekä kokoukseen osallistuvien henkilöiden kuuluminen arvopaperimarkkinoiden nä-
kökulmasta heterogeenisiin ryhmiin.448 Sen sijaa yhtiön hallituksen ja sitä vastaavien toi-
mielinten kokouksissa tekemät päätökset eivät voi muodostua julkistetuiksi muutoin kuin 
aivan poikkeuksellisissa olosuhteissa. Tämä johtuu toimielimien suppeuden ohella myös sen 
muodostaman piirin suljettuisuudesta, jolloin informaation julkiseksi tuleminen edellyttää 
varsinaista julkistamistointa tai joissakin tapauksissa asian käsittelyä yhteisön jäsenistön tai 
omistajien kokouksessa.449   
                                                 
446 OYL 5:10:n mukaan yhtiökokous voi sallia myös muiden henkilöiden läsnäolon yhtiökokouksissa. OYL 
5:16:n kokouspaikkaa ja osallistumistapaa koskevassa hallituksen esityksessä tarkennetaan lisäksi, että sallit-
taessa kokoukseen osallistuminen kokouspaikan ulkopuolelta (mm. etäyhteydellä) hyväksytään samalla se, että 
kokousta voivat seurata myös muut kuin osakkeenomistajat. Tällöin etäosallistumista koskeva päätös sisältää 
yleensä päätöksen myös siitä, että ulkopuoliset voivat ainakin seurata kokouksen kulkua (lähtökohtaisesti läs-
näolo-oikeuden perusteella ilman ääni- tai puheoikeutta), ks. HE 109/2005 vp, s. 69. 
447 Mm. Norjassa sisäpiirintiedon ominaisuuden poistuminen on katsottu oikeuskirjallisuudessa epävarmaksi 
silloin, kun tieto ilmoitetaan yhtiökokouksessa, ks. Reed 1996, s. 134. Vrt. Tanskalainen oikeuskirjallisuus, 
jonka mukaan tieto ei tule sisäpiirisääntelyn mukaisesti julkistetuksi, kun se saatetaan pelkästään yhtiön osak-
keenomistajien tietoon, ks. Clausen 1992, s. 46. 
448 Toimielinten osalta staattisen elementin täyttymiselle näytetään antavan erityistä relevanssia. 
449 Annola 2005, s. 274. 
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Yhtiökokouksen merkitystä tiedon julkistettuisuuden arvioinnille tulee lähestyä ensisijai-
sesti staattisen kriteerin avulla. Vaikka yhtiökokous on lähtökohtaisesti suljettu piiri, voi ky-
seinen piiri tosiasiallisesti muodostua merkittävästä määrästä arvopaperimarkkinoilla aktii-
visesti toimivista henkilöistä, jolloin tietoa voidaan pitää piirijulkisuuden nojalla julkistet-
tuna. Käytännössä tämä tarkoittaisi myös sitä, ettei yhtiökokoukseen osallistuneita voitaisi 
missään vaiheessa ryhmitellä ensi- tai toissijaisiksi sisäpiiriläisiksi, jolloin heillä on oikeus 
käyttää tietoa hyväkseen välittömästi sen saatuaan. Toisaalta OYL 5:16:n mukaiset tavat 
osallistua yhtiökokouksiin mm. etäyhteyden välityksellä johtaa väistämättä tilanteeseen, 
jossa joudutaan hyväksymään mahdollisuus siihen, että yhtiökokousta seuraa huomattavan 
laaja joukko, jolla ei ole varsinaista oikeutta osallistua yhtiökokoukseen esim. osakkeen 
omistajana.  
Näkemys, joka puoltaa yhtiökokouksessa esille tulleen informaation julkistetuksi tulemista 
vastaa myös voimassa olevaa kehitystä, jonka myötä kokouksiin voidaan osallistua myös 
muutoin kuin henkilökohtaisesti läsnä ollen.450 Osaltaan tulkinta väistää myös tilanteen, 
jossa toissijaisten sisäpiiriläisten määrä kasvaisi muussa tapauksessa merkittävän suu-
reksi.451 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
450 Laajan kokouksen ulkopuolisen joukon tiedonsaanti vaikuttaa samalla myös tiedon potentiaaliseen laajaan 
leviämiseen välittömästi sen jälkeen, kun se on tuotu yhtiökokouksessa julki.  
451 Tämä huolimatta siitä, arvioidaanko yhtiökokouksessa julkistettu seikka tiedoksi, jonka myös yhtiökokouk-
siin osallistuvan tulisi ymmärtää olevan sisäpiirintietoa. Yhtiökokouksen luonteesta johtuen kyseessä ei voi 
olla tilanne, jossa kokoukseen osallistujille annetaan tietoisesti sisäpiirintietoon lukeutuvaa informaatiota, mi-
käli tämä ei tapahdu vahingossa. Vahinkotapausten osalta yhtiön tulee huolehtia välittömästi vastaavan infor-
maation julkistamisesta markkinoiden käyttöön.  
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6 KESKEISET TUTKIMUSHAVAINNOT 
 
Tutkimukseni eri asiayhteyksissä korostuu ilmiö, missä markkinoiden liiketaloudellisen te-
hokkuuden edellyttämä sääntelyn joustavuus ja toisaalta rikostunnusmerkistöjen tulkinnan-
varaisuus voivat aiheuttaa epätietoisuutta toimintavapauden ja toisaalta rikosvastuun toteu-
tumisen välillä. Markkinatradition ja itseohjauksen ohella lainsäädäntötasoisen oikeusturvan 
tarve korostuu markkinahäiriötapausten osalta erityisesti silloin, kun jonkun epäillään hank-
kineen tai yrittäneen hankkia perusteetonta etua itselleen tai muille.452 Markkinoilla toimi-
vien sijoittajien on lähtökohtaisesti aina voitava riittävällä tavalla varmistua siitä, että sisä-
piirintiedon väärinkäytöksiin puututaan tehokkaasti myös lainsäädännöllisin keinoin ja ri-
kosoikeudelliseen rangaistusvastuuseen perustuen. Tämän ohella myös sisäpiirintietoa kä-
sittelevien on oltava tietoisia siitä, missä vaiheessa heidän tavanomaisen liiketoiminnan yh-
teydessä syntyvää tietoa on pidettävä sisäpiirintietona, ja missä vaiheessa sen käyttäminen, 
olipa kyse tahallisesta väärinkäytöstä tai yritysten tavanomaisesta liiketoiminnasta, saattaa 
johtaa osaltaan rikosoikeudelliseen vastuuseen.  
Arvopaperimarkkinoille tunnusomainen avoin, joustava ja siten myös tulkinnanvarainen 
sääntely näkyy EU-normiston lisäksi myös jäsenvaltioiden kuten Suomen ja Ruotsin lain-
säädännössä.453 Erityisesti EU-tasoisen normiohjauksen lisääntyminen on aikaansaanut sen, 
että tutkimuksen kohteena olevien jäsenvaltioiden lainsäädäntöä voidaan sisäpiirintiedon 
väärinkäytön tunnusmerkistön osalta pitää rikosoikeudellisesti yhteismitallisena.454 Pelkkä 
normatiivinen yhteismitallisuus ei kuitenkaan tarkoita sitä, että myös rangaistusvastuun to-
teutuminen olisi yhtenäistä eri jäsenvaltioissa. EU-normitasoinen sääntely on hyvä lähtö-
kohta myös jäsenvaltioiden lainsäädännön yhdentämiselle, mutta rikosoikeudellinen tehok-
kuusvaatimus edellyttää erityisesti direktiivitasoisen ohjauksen implementointia osaksi jä-
                                                 
452 Sisäpiirintiedosta varallisuutena Annola 2005, s. 103–105.  
453 Ruotsalaisen lainsäädännön ja lakitermien laajentunut tulkinnanvaraisuus saattaa johtua myös naapurimassa 
omaksutusta vaatimuksessa, minkä mukaisesti oikeuskielen on oltava kansalaisen kannalta mahdollisimman 
ymmärrettävää. Vaatimus on edellyttänyt perinteisistä ja kenties raskaistakin lakiteknisistä termeistä luopu-
mista ja ilmenee oikeustieteellisessä kirjallisuudessa, lainsäädännössä sekä tuomioistuintenkin kielessä, joista 
viimeksi mainitussa virkkeet esimerkiksi korkeimman oikeuden ratkaisuissa ovat kauttaaltaan lyhyitä ja sel-
keitä, ks. Ruotsin korkeimman oikeuden tuomion B 380-11 ratkaisun perustelut vrt. KKO 2006:110. Ruotsa-
laisesta oikeuskielestä tarkemmin, ks. Mattila 2007, s. 134.  
454 Lisäksi on hyvä huomioida, että perinteisestä kansainvälisestä oikeudesta poiketen Euroopan yhteisöjen 
oikeus muodostaa oman itsenäisen oikeusjärjestyksensä, sillä se mm. muodostaa jäsentensä pysyvän yhteistoi-
minnan organisaation. Lisäksi se on itsenäinen myös kansallisiin oikeusjärjestyksiin nähden, vaikkakin sen 
normit edellyttävät usein myös kansallista toimeenpanoa, ks. Tolonen 2003, s. 111, Laakso 2012, s. 278–289. 
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senvaltioiden oikeusjärjestelmää. Formaalin lainsäädännön lisäksi säännösten noudattami-
sen tehokas valvominen edellyttää riittävää viranomaiskoneistoa ja tehokasta oikeusjärjes-
telmää, jolloin tähän liittyvät laadulliset ominaisuudet saattavat vaihdella merkittävästi eri 
jäsenvaltioiden välillä.  Pelkällä lainvastaisesta menettelystä säädetyllä rangaistuksen anka-
ruudella ei liene suurta preventiivistä vaikutusta, mikäli kiinnijäämisriski on yksittäisissä 
jäsenvaltioissa muita matalampi tai rikosoikeudellisen seuraamuksen syntyminen varsin 
epätodennäköistä.455  
Uudistettu AML on ainakin pääosin MAR:n ja MAD:n mukainen huolimatta siitä, että se 
uudistettuna astui voimaan noin vuotta ennen kahta viimeksi mainittua. Tutkimuksen yhtey-
dessä olen kuitenkin päätynyt tekemään muutamia de lege ferenda -tyyppisiä kannanottoja 
kansallisen lainsäädäntömme osalta.456 Toisaalta voisimme myös ajatella, että normiston 
avoimuudesta johtuen lainsäädännölliset erot voitaisiin systematisoinnin sijaan ratkaista tul-
kinnan keinoin. Tätä ei kuitenkaan voida pitää oikeustieteellisesti perusteltuna lähtökohtana, 
sillä se siirtäisi vastuun EU:n yhteneväisen oikeusjärjestelmän käytäntöön saattamisesta 
lainsäätäjältä sen soveltajalle. Olemme jo nyt saaneet havaita, kuinka EU:n valtionsisäiset 
oikeusvaikutukset ovat toisinaan osoittautuneet ennakoitua laajemmiksi jopa siten, että on 
alettu puhuta EY:n oikeusjärjestelmän muistuttavan vieteriukkoa, joka pomppaa eteemme 
silloin kun sitä vähiten odotamme.457 Ilmiötä ei voitane täysin poistaa, mutta sen vaikutusta 
vähentää direktiivien tehokas implementointi osaksi jäsenvaltioiden lainsäädäntöä, erityi-
sesti rikoslainsäädäntöä.458  
Joustava normisto toimii hyvin varsinkin kansallisen AML:n osalta, joka jo lähtökohtaisesti 
on säädetty ylätason normiksi. Samoin myös MAR toimii tässä tapauksessa ylätason nor-
mina ja on suoraan velvoittava myös kansallisen lainsäädännön suhteen. Siirryttäessä kohti 
                                                 
455 Kansainväliset esimerkit ovat osoittaneet, että talousrikollisuuden kontrolli on erityisen suhdanneherkkä 
niin kriminaalipolitiikan kuin käytännön tasolla. Yhtenä syynä kontrollin heikentymiselle on ollut sekä poliit-
tisten päätöksentekijöiden että ylimpien virkamiesten tuen heikkeneminen. Kriittisimpien näkemysten mukaan 
talousrikollisuuden torjunnan tiukentaminen saatetaan kokea myös uhkaksi erityisesti valtaapitäville, jotka ky-
kenevät asemansa puolesta myös vastustamaan itseensä ja omiin intresseihinsä kohdentuvaa rikosoikeudellista 
kontrollia, ks. Alvesalo 2006, s. 292–293. 
456 Nämä koskivat ensinnäkin ensisijaiseen sisäpiiriläiseen verrattavan aseman syntymistä niissä tapauksissa, 
joissa sisäpiirintieto hankitaan rikollisen menettelyn kautta. Toiseksi kyse oli toissijaiselle sisäpiiriläiselle ase-
tetun tietoisuuden asteen arvioinnista liittyen siihen, tiesikö hän tai olisiko hänen pitänyt tietää tiedon olevan 
sisäpiirintietoa.  
457 Raitio 2002, s. 131.  
458 Pelkkä asetusten noudattaminen ja direktiivien implementointi ei kuitenkaan täysin poista vieteriukkovai-
kutusta silloin, kun se johtuu EUT:n prejudikaateista ja niiden vaikutuksesta jäsenvaltioiden oikeudenkäyttöön.   
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menettelyn rikosoikeudellista arviointia joudutaan tukeutumaan direktiivitasoiseen tulkin-
taan. MAD:n määritelmä erityisesti toissijaisen sisäpiiriläisen sekä tämän tietoisuuden as-
teen arvioinnin osalta on huomattavasti kansallista AML:a tarkkarajaisempi, mitä sinänsä 
voidaan pitää varsin loogisena ratkaisuna. Tällöin mm. arvopaperimarkkinoiden sääntelylle 
tunnusominainen joustavuus ei ulotu rikosoikeuden puolelle, jonka on oltava ennakoitavaa, 
ja jossa noudatetaan mm. analogiakieltoa syytetyn vahingoksi. Siten kysymys toissijaisen 
sisäpiiriläisen tietoisuuden asteen arvioimisesta tulisi mielestäni ratkaista juuri AML:ssa.   
Menettelyn rikosoikeudellisen arvioinnin kannalta on entistä merkityksellisempää se, miten 
ensisijaisen ja toissijaisen sisäpiiriläisen välinen yhteys voidaan käytännössä toteennäyttää. 
EU-normisto näyttäisi edellyttävän linkin tosiasiallista vahvistamista, jotta toissijaisen sisä-
piiriläisen tietoisuus seikan sisäpiiriluonteisuudesta voidaan osoittaa erityisesti rikosproses-
sin yhteydessä. Tämä sekä lisää oikeusvarmuutta syytetyn osalta että laajentaa markkinatoi-
mijoiden toimintavapautta erityisesti niiden sijoittajien kyseessä ollessa, joilla linkkiä ensi-
sijaiseen sisäpiiriin ei ole. Tämä myös suojaa vilpittömässä mielessä toimivia rikosoikeudel-
lisilta seuraamuksilta riippumatta heidän asemastaan suhteessa rakenteelliseen sisäpiiriläi-
seen, sillä arviota menettelyn moitittavuudesta (tiesi tai olisi pitänyt tietää) ei tehdä subjek-
tiivisista ominaisuuksia arvioimalla. 
Kansallisen lainsäädännön soveltamisen osalta ei olisi tarkoituksenmukaista tarkastella yk-
sin toimijan AML 12:4:n mukaista asemaa, vaan tulee huomata, että pelkkä tieto informaa-
tion sisäpiiriluonteisuudesta MAD 3 artiklan 3 kohdan 2 alakohdan mukaisesti voi johtaa 
sisäpiiriaseman syntymiseen.459 Tältä osin en voi olla korostamatta sitä, että varovainen suh-
tautuminen sisäpiiritietoon tai sisäpiiriasemaan saattaa johtaa tilanteeseen, missä pysyvien 
sisäpiiriläisten joukkoa kasvatetaan kohtuuttomasti ja heille asetetaan varovaisuusperiaat-
teesta johtuen erityisiä kaupankäyntirajoituksia ja ohjeita.460 Oikeustoimien perusteettoman 
rajoittamisen ohella liikkeeseenlaskijan sisäpiiriläiseksi nimeäminen saattaa osaltaan johtaa 
viranomaisten rikosoikeudellisessa jälkikäteistarkastelussa presumptioon siitä, että nime-
tyllä henkilöllä todella oli sisäpiiritietoa hallussaan.461  De lege ferenda AML 12:4:n tulisikin 
                                                 
459 Tältä osin tulee kuitenkin huomioida direktiivien horisontaalisen välittömän oikeusvaikutuksen kielto, jol-
loin niillä ei sellaisenaan voida luoda velvoitetta yksityiselle oikeussubjektille eikä siihen voida sellaisenaan 
vedota huolimatta siitä, että ne jo sananmuotonsa perusteella luovat velvoitteita yksityisille oikeussubjekteille, 
ks. Ojanen 2006, s. 88.  
460 Tulee kuitenkin huomata, että näiden asettaminen kuuluu liikkeeseenlaskijan päätäntävallan piiriin. 
461 Ståhlberg DL 2000, s. 734.  
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muuttaa MAD 3 art. 2 kohdan 2 alakohdan mukaiseksi, jolloin henkilön toissijaisen sisäpii-
riaseman osoittamisen osalta riittävänä olisi pidettävä sitä, että henkilö tietää tiedon olevan 
sisäpiirintietoa. Tämä tekisi tiedon hyväksikäyttämisen rangaistavaksi ennen sen asianmu-
kaista julkistamista.462  
Sisäpiirintiedon käyttökiellon poistumista seikan julkistamisen tai muutoin julkiseksi tule-
misen myötä on käsitelty laajasti tutkimustyöni yhteydessä. Olen kuvannut sisäpiiriaseman 
muodostumista, tiedon julkistamista ja muutoin julkiseksi tulemista sekä sisäpiiriläisen sal-
litun ja kielletyn menettelyn suhdetta informaatioon ennen seikan julkistettuisuutta ja sen 
jälkeen. Tätä tehdessäni olen hyödyntänyt kuvioita, jotka tutkimuksen tässä vaiheessa täy-
dennän yhdeksi kokonaisuudeksi kuviossa 6. 
 
Kuvio 6. Seikan sisäpiirintiedonluonteisuuden poistumisen kehäpäätelmä.  
                                                 
462 Yhtenä perusteena tälle voidaan katsoa olevan myös se, että yksityisellä on tietyin edellytyksin oikeus vaatia 
myös jäsenvaltiolta korvausta niistä vahingoista, joita tälle on syntynyt direktiivien toimeenpanon laiminlyön-
nistä (määräajan umpeutuminen tai direktiivin virheellinen toimeenpano), ks. Ojanen 2006, s. 89, 91. Kyse on 
jäsenvaltion korvausvastuun periaatteesta. Tutkimukseni yhteydessä en kuitenkaan ota kantaa varsinaisten va-
hingonkorvausvastuiden syntymiseen, joka korostuu erityisesti EU-oikeuden tulkintavaikutuksen kyseessä ol-
lessa. 
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Kehäpäätelmän mukaisesti tiedon julkistettuisuus edellyttää formaalia julkistamistointa tai 
dynaamisen tai staattisen ulottuvuuden toteutumista.463 Vaikka ulottuvuudet ovat osin limit-
täisiä ja joissakin tapauksissa toisiaan täydentäviä, ovat ne myös tiedon julkiseksi tulemisen 
suhteen ehdollisia. Mikäli tiedon julkistettuisuutta ei voida tehdä formaalin julkistamistoi-
men tai siitä johdetun dynaamisen ulottuvuuden kautta, tulee arvioinnissa siirtyä staattiseen 
ulottuvuuteen ja päinvastoin.  
Keskeinen kysymys tiedon julkiseksi tulemisen arvioinnissa liittyy subjektiivisen arvioinnin 
käsitteen hyväksymiseen tai hylkäämiseen. Kuten Annola teoksessaan toteaa, on Pohjois-
maisessa oikeuskirjallisuudessa esitetty käsitys tiedon julkiseksi tulemisen subjektiivisen kä-
sitteen hyväksymisestä.464 Kyseinen tulkinta on ongelmallinen, sillä se asettaa tapauskohtai-
sen tarkastelun alttiiksi kritiikille erityisesti henkilön subjektiivisten tiedonsaantimahdolli-
suuksien osalta. Annola perustelee päätymistä objektiiviseen arviointitapaan erityisesti sillä, 
että kaikissa muissa tapauksissa subjektiivisuuden arviointi ei voi olla johdonmukainen tai 
rationaalinen.465 Annolan perusteluun on helppo yhtyä myös tutkimuksen yhteydessä tehty-
jen havaintojen perusteella, joskaan tulkintatavan hyväksyminen ei varsinaisesti poista taus-
talla vaikuttavaa oikeudellista ongelmaa.466 
Tiedon imeytymisen osalta tulisi jatkossa tarkastella erityisesti sitä, onko säännös kansain-
välisesti arvioiden yhdenmukainen sen suhteen, milloin sisäpiiriläisellä on oikeus käyttää 
informaatiota sen julkiseksi tulemisen jälkeen. Toistaiseksi tulkinnanvaraista näyttää olevan 
se, poistuuko kaupankäynnille asetettu este sisäpiiriläisen osalta välittömästi tiedon jul-
kiseksi tulemisen jälkeen (mikäli kaikki relevantti tieto on tullut asianmukaisesti julkiste-
                                                 
463 Dynaaminen ulottuvuus on tässä kuviossa kuvattu formaalin julkistamistoimen yhteydessä lähinnä siksi, 
että dynaaminen ulottuvuus liittyy kiinteästi tiedon saantimahdollisuuksien arvioimiseen, mikä täyttyy tiedon 
tultua julkistetuksi formaalissa julkistamismenettelyssä.  
464 Annola 2005, s. 234, viittaa Hazen 2001, s 307. 
465 Annola 2005, s. 234. Annola esittää yhtenä ratkaisuvaihtoehtona sitä, että laissa nimenomaisesti säädettäi-
siin ensisijaiselle sisäpiirille erillinen julkistamisen jälkeinen odotusaika, jonka päätyttyä sisäpiirintiedon 
käyttö olisi sallittua. Olisin valmis kritisoimaan tätä esitystä mm. siksi, että lailla säädetty odotusaika saattaisi 
johtaa tulkinnanvaraiseen tilanteeseen niissä tapauksissa, joissa tiedon väitetään tulleen muulla tavoin jul-
kiseksi. Lienee kiistatonta, että julkistettua tietoa ei voida pitää sisäpiirintietona riippumatta siitä, onko sisäpii-
rintietoa oikeus käyttää vai ei. Tämä saattaisi johtaa sisäpiiriläisten osalta ongelmalliseen tilanteeseen silloin, 
kun tieto on markkinoiden vapaasti käytettävissä, mutta sisäpiiriläiset saattaisivat joutua - ainakin tulkinnalli-
sissa tilanteissa - odottamaan ’karenssiajan’ päättymistä.  
466 Tässä tapauksessa kyse on lähinnä pro tai contra -kannalle asettumisesta, sillä kumpikaan tulkintavaihtoeh-
doista ei poista ongelmaa, eikä siihen näytä välittömästi olevan löydettävissä myöskään kantojen ulkopuolista 
ratkaisua.  
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tuksi) vai edellytetäänkö erikseen tiedon ajallisen vaikuttavuuden tarkkarajaista määrittä-
mistä.467 Erityisten kaupankäyntirajoitusten asettaminen sisäpiiriläiselle saattaisi olla perus-
teltua siltä osin, kun ne rajoittaisivat kaupankäyntiä välittömästi tiedon julkistamisen jäl-
keen. Lakiteknisesti tietyn aikarajoituksen asettaminen olisi selkeämpi ja yksiselitteisempi 
toimi, joskin aikamääreen asettaminen nykyisten informaatiokanavien osalta olisi haasteel-
lista ja edellyttäisi mahdollisesti sen jatkuvaa tarkastelua informaatiojärjestelmien kehitty-
essä.  
Lakitekninen kirjaus imeytymisajasta olisi siten tulkinnanvaraisempi erityisesti sen suhteen, 
millä edellytyksillä imeytymisen voitaisiin näyttä toteutuneen. Taustalla vaikuttaa kuitenkin 
periaatteellinen kysymys koskien sitä, missä laajuudessa sisäpiiriläiselle tulisi yleisesti ot-
taen sallia oman sisäpiirintiedon hyödyntäminen julkistamisen välittömässä läheisyydessä, 
vai tulisiko tätä edes lähtökohtaisesti sallia. Tältä osin onkin perusteltua kysyä, tulisiko hy-
väksikäyttökiellosta säätää lailla vai ohjata sitä muutoin esimerkiksi ESMA:n antamin tar-
kentavin ohjein. Markkinoiden lakitasoinen sääntely tiedon imeytymisen tarkkarajaisen 
määrittämisen suhteen on hankalaa aikana, jolloin tieto välittyy ja siten myös leviää mark-
kinatoimijoiden keskuudessa lähes reaaliajassa. Onkin perusteltua kysyä, onko lainsäätäjän 
edes mielekästä pyrkiä ottamaan vastuuta ongelman ratkaisemisesta, jota lainsäädännöllisin 
keinoin voidaan tuskin koskaan poistaa tai se toteutuakseen näyttäisi edellyttävän säännök-
sen jatkuvaa päivittämistä.  
Tietovuoto ja sitä kautta syntynyt sisäpiiriläisen oikeus ryhtyä tekemään kauppaa liikkee-
seenlaskijan omilla osakkeilla on ongelmallista, sillä lähtökohtaisesti myöskään sisäpiiriläi-
sen osalta ei ole rangaistavaa käydä kauppaa liikkeeseenlaskijan arvopapereilla, mikäli 
seikka on tullut julkiseksi. Tietovuodon kautta julkiseksi tulleen informaation laadulliset 
ominaisuudet saattavat kuitenkin olla sen tyyppisiä, että niiden perusteella syntynyt tieto on 
jo lähtöoletukseltaan puutteellista.468 Jos liikkeeseenlaskija täydentää tätä tietoa omalla sisä-
piiritiedollaan ja muodostunut tietokokonaisuus on tästä johtuen sen tyyppinen, että sisäpii-
riläisen hallussa oleva sisäpiiritieto ikään kuin eheyttää aiemmin puutteellisen tai osaltaan 
epävarman tietoentiteetin, voi kyseessä olla sisäpiiritiedon rikoslain vastainen käyttäminen, 
mikäli sisäpiiriläinen ryhtyy käymään kauppaa arvopaperilla.  
                                                 
467 Tästä mm. Annola 2005, s. 235. 
468 Tietomurtojen kautta ei välttämättä saada koko tietoentiteettiä samalla kertaa käytettäväksi, mikäli se liittyy 
esimerkiksi liikkeeseenlaskijan projektiin ja siten ns. vaiheittaiseen menettelyyn.  
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Sisäpiiriläisen hallussa olevan tiedon (tiesi tai olisi pitänyt tietää) arviointi ja sen vertaami-
nen vuotaneeseen tietoon (mitä tietoa tosiasiallisesti vuoti ex ante ja mitä kanavia pitkin) voi 
olla vaikeaa. Siten sekä liikkeeseenlaskijan, sisäpiiriläisen että markkinoiden intressejä pal-
velee vuotaneen tiedon tai jopa siihen liittyneen laajemman tietokokonaisuuden välitön jul-
kistaminen formaalin informaatiokanavan kautta. Esimerkiksi pörssitiedotteen tultua julki a) 
liikkeeseenlaskija on täyttänyt velvoitteensa, b) sisäpiiriläinen voi ryhtyä käymään kauppaa 
liikkeeseenlaskijan osakkeilla ja c) markkinoiden tasapuolisuuden ja oikeudenmukaisuuden 
velvoite täyttyy informaatioasymmetrian tultua tehokkaalla ja tarkoituksenmukaisella ta-
valla poistetuksi.  
MAD:n mukainen edellytys siitä, että toissijaisen sisäpiiriläisen on tiedettävä seikan sisäpii-
ritiedon luonteesta, on itsessään tervetullut lähinnä sääntelyteknisistä syistä. Muussa tapauk-
sessa seikan sisäpiiriluonteisuuden subjektiivinen arviointi saattaisi muodostua kohtuutto-
maksi esimerkiksi tilanteessa, missä liikkeeseenlaskija joutuisi tietomurron kohteeksi ja tä-
män hallussa oleva sisäpiiritieto saatettaisiin laajasti markkinoiden tietoon ja sitä alettaisiin 
aktiivisesti hyödyntää arvopaperimarkkinakaupan yhteydessä. Tällöin ne tahot, joiden olisi 
subjektiivisesti arvioiden pitänyt tietää tiedon lukeutuvan osaksi sisäpiirintietoa, saattaisivat 
syyllistyä lainvastaiseen menettelyyn muiden välttyessä rangaistukselta. Lukuisten markki-
natoimijoiden tapauksessa asian oikeudellinen ratkaisu siirtyisi väistämättä tiedon staattisen 
elementin arvioinnin suuntaan, jolloin sisäpiiritiedon luonteisuuden poistumista perusteltai-
siin yksin informaation vastaanottajajoukon laajuudella, heterogeenisyydellä ja sen myötä 
tapahtuvalla seikan muutoin julkiseksi tulemisella. 
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7 JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
Arvopaperimarkkinoilla tieto ja ennen muuta sisäpiirintieto on valtaa, jonka oikeudeton 
käyttö tulee voida estää tarvittaessa myös säätämällä rikosoikeudellisia kieltoja ja sanktioita 
niiden rikkomisesta. Arvopaperimarkkinoiden tehokkaan ja tarkoituksenmukaisen toimin-
nan kannalta on ensiarvoisen tärkeää, että oikean ja riittävän tiedon saanti johtaa osaltaan 
myös siihen, että sijoittajien ja samalla yhteiskunnan varoista valtaosa ohjautuu kannattaviin 
kohteisiin mahdollisimman edullisin kustannuksin.469 Tällöin yhteiskunnan kokonaishyöty 
on mahdollisimman suuri, jolloin myös lainsäätäjän intressien mukaista on osaltaan valvoa 
ja huolehtia siitä, että arvopaperimarkkinoiden käytössä olevat tiedot ovat oikeita ja riittäviä 
ja että kaikilla on yhtäläiset mahdollisuuden kaupankäyntiin.470  
Arvopaperimarkkinoilla tapahtuvan menettelyn rikosoikeudellisessa arvioinnissa kohdataan 
väistämättä rikosoikeusjärjestelmän, perusoikeuksien sekä taloudellisten vaihdantasuhtei-
den jännitteinen kenttä.471 Tutkimukseni yhteydessä olen tarkastellut mm. sitä, miten edellä 
kuvatut jännitteet suhtautuvat kansainvälisten arvopaperimarkkinoiden toimintaympäristöön 
ja markkinatalouteen, missä toiminnan lähtökohtana ainakin lähtökohtaisesti voidaan pitää 
yksilön uusliberaaleja472 vapausoikeuksia ja niiden kunnioittamista.473 Varmaa on, että ri-
kosoikeudellisten rajoitusten tulee myös tällaisessa toimintaympäristössä liittyä oikeussub-
jektien ja markkinoiden suojelutarpeeseen, olla suhteellisuusvaatimuksen mukaisia, mutta 
samalla asetettujen sanktioiden tulee lisäksi täyttää niille asetetut täsmällisyyden ja tarkka-
rajaisuuden vaatimukset.474  
                                                 
469 Härkönen 2013, s. s. 7–8. 
470 Huovinen 2004, s. 3. 
471 Jännitteistä tarkemmin, ks. Tapani DL 2002, s. 939.   
472 Erityisesti uusliberaali talouden aikana, pääoman vapauden ja itsesääntelyn korostuessa, talouselämän ri-
kosoikeudellinen sääntely on teollistuneissa länsimassa ollut heikossa asemassa, ks. Alvesalo 2006, s. 286.  
473 Arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan vaatimuksessa törmäävät sekä markkinatoimijoiden vapau-
den että luottamuksen ja tasapuolisuuden intressit. Toimiakseen tehokkaasti rahoitusmarkkinoilla tulisi mah-
dollistaa riittävät vapaudet mm. hankitun informaation tehokkaaseen ja tarkoituksenmukaiseen hyödyntämi-
seen arvopaperitransaktioiden suunnittelun ja toteutuksen yhteydessä, mutta toisaalta tulisi voida turvata myös 
kaikkien markkinatoimijoiden yhdenvertainen kohtelu. Arvopaperimarkkinoiden lisääntyvä sääntely ja viran-
omaisohjaus erityisesti ETA-alueella osoittavat myös käytännössä toteen sen, etteivät ylikansalliset rahoitus-
markkinat ole toimineet tarkoituksenmukaisella tavalla pelkän markkinamekanismin ohjauksessa, jolloin mm. 
markkinoiden oikeudelliselle sääntelylle on syntynyt korostunut tarve.  
474 Nulla poena sine lege. Arvopaperimarkkinoiden kyseessä ollessa vaatimusten keskeisen sisällön tulee il-
metä itse laista eikä se siten saa jäädä alemman asteisen normin antajan tai lain soveltajan harkintaan, ks. Vil-
janen 1999, s. 169–171. Toisaalta arvopaperimarkkinoiden ongelmana on nähty ennen muuta määritelmien 
tarkkarajaisuuden puute, vaikkakin niiden merkitystä pyritään tarkentamaan sekä lainvalmisteluaineistossa että 
esim. Fiva:n määräyksissä, ks. Tuomola 2003, s. 268. 
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Rikosoikeuden perustehtävänä on suojella yksilöitä toisten tekemiltä perusoikeuksien ja nii-
hin liittyvien oikeushyvien loukkauksilta. Anonyymeillä arvopaperimarkkinoilla esiintyvän 
petoksellisen toiminnan on katsottu vaativan yhteiskunnan väliintuloa, vaikka tällaiselta toi-
minnalta puuttuukin varsinainen rikoksen uhri.475 Rikosoikeuden perustehtävään sisältyvän 
oikeutuksen ohella tulee huomiota kiinnittää myös siihen, missä määrin valtion on perustel-
tua mm. rangaistusuhkia asettamalla rajoittaa ihmisten toiminnallisia vapauksia yksin heidän 
suojelemisensa nimissä.476 Kriminalisointien kaksitahoinen haaste liittyy sekä yksityisten 
perusoikeuksien477 kunnioittamiseen esimerkiksi pidättäytymällä liiallisista toimintavapauk-
sien rajoittamisesta, mutta toisaalta myös vaatimukseen siitä, että perusoikeuksia tulee suo-
jella vaikuttamalla ihmisten keskinäiseen käyttäytymiseen. Oikeusvaltiossa olemme oppi-
neet hyväksymään, että tämä vaikuttaminen voidaan toteuttaa viime kädessä kieltoja asetta-
malla ja langettamalla tuomio niiden rikkomisesta.478  
Tutkimuksen yhteydessä olemme saaneet havaita rikosoikeudellisen järjestelmän törmäävän 
haasteisiin etenkin, kun sitä pyritään soveltamaan liiketaloustieteellisessä kontekstissa. Mo-
nimutkaisten liiketaloudellisten menettelyjen rikosoikeudellisen arvioinnin vaikeus koros-
tuu esitutkinnan lisäksi mm. tuomioistuinten suullisessa ja välittömässä pääkäsittelyssä.479 
Sisäpiirintiedon väärinkäyttöön liittyvien tapausten syyteharkinnassa on usein päädytty syyt-
tämättäjättämispäätöksiin, jotka ovat olleet seurausta näytön riittämättömyydestä.480 Oikeu-
denkäyntiin johtaneissa väärinkäytöstapauksissa onkin päädytty lieviin seuraamuksiin, joita 
on perusteltu mm. säännösten tulkinnanvaraisuudella.481 Siten arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaan jo aiemmin vahvasti vaikuttaneet markkinatraditio ja itsesääntely, hallinnolliset 
                                                 
475 Oikeudellisen suojan voidaan nähdä kohdentuvan epämääräiseen joukkoon kaupankävijöitä, jotka eivät 
välttämättä edes tiedä tai tule koskaan tietämään rikoksen tapahtuneen ja siten myös heidän oikeuksiensa tul-
leen loukatuksi, ks. Kurenmaa LM 2004, s. 105. 
476 Perustuslain 18 §:n säännöksellä on turvattu oikeus työhön ja elinkeinovapauteen.  
477 Laillisuusperiaate PL 8 §:ssä, RL 3:1:ssä sekä EIS 7 art.  
478 Nuutila 1996, s. 62. Rangaistuksen moiteominaisuudesta, ks. Tapani – Tolvanen 2013, s. 111. 
479 Taustalla vaikuttavien oikeussääntöjen ja toisaalta oikeusperiaatteiden tulkinta on keskeisessä asemassa. 
Säännöt liittyvät tässä tapauksessa taustalla vaikuttavaan arvopaperimarkkinoita koskevaan lainsäädäntöön, 
mutta periaatteet perustuvat taustalla vaikuttaviin arvoihin ja niiden oikeusjärjestyksessä saamaan eriasteiseen 
institutionaaliseen tukeen, mikä tässä tapauksessa on johdettavissa toimivien arvopaperimarkkinoiden konteks-
tista. Periaatteiden voimassa olo on lisäksi harkinnanvaraista ja toisin kuin sääntöjen, niiden syntyajankohtaa 
ei voida yksiselitteisesti määrittä, minkä lisäksi ne myös kehittyvät ja muuttuvat hitaasti, ks. Tolonen 2003, s. 
44; Launiala 2013, s. 29. Oikeusnormien jakautumisesta sääntöihin ja periaatteisiin, ks. Laakso 2012, s. 229–
237. 
480 Rautio – Majanen 2013, s. 1424. 
481 Tuomitut seuraamukset ovat olleet yleensä lieviä sakkorangaistuksia, ks. Huovinen 2004, s. 392; Rautio – 
Majanen 2013, s. 1424. 
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sanktiot mukaan lukien, elävät ja voivat hyvin vielä 2000-luvulla ja vaikuttavat markkina-
toimijoihin muutoin kuin suorien rikosoikeudellisten toimien kautta.482 Tästä huolimatta ri-
kosoikeus, sen ultima ratio -periaatteen mukaisesti, on aina viimesijaisin keino reagoida 
markkinoiden kannalta haitalliseen toimintaan. Yksin prosessuaalisia vaikeuksia ei kuiten-
kaan voida pitää riittävänä perusteena hallinnollisten sanktioiden suosimiseen, sillä siinä ta-
pauksessa sanktioiden kohteeksi joutuva oikeussubjekti menettäisi ainakin osaksi rikospro-
sessuaalisen menettelyn merkittävät oikeusturvatakeet, jotka tutkimukseni yhteydessä ovat 
korostuneet erityisesti lain tulkintakysymysten osalta.483  
Liiketaloudellista menettelyä rikosoikeudellisesti arvioitaessa haasteellista on määritellä se, 
kuinka laajasti tapauksen tosiasioita tulisi tarkastella. Oikeusteorian kannalta tämä liittyy 
keskeisesti siihen, miten ja millä perusteella rajaamme huomiomme piirin eli kuinka laajalle 
ja suureen kontekstiin ulotamme tapahtuman ja mahdollisesti sen seurauksena syntyneen 
ilmiön arvioinnin.484 Oikeuskirjallisuuden osalta ongelmaan ei kuitenkaan näytä olevan löy-
dettävissä yhtä yksiselitteistä ratkaisua. Sen sijaan voimme aina puhua siitä, mikä on oikeus-
tapauksen kannalta relevanttia ja mikä taas ei ole.485 Tätä periaatetta olen pyrkinyt noudat-
tamaan tutkimustyöni ”punaisena lankana”. 
Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskeviin epäilyihin tulee aina suhtautua vakavasti, sillä 
pelkkä epäilys väärinkäytöstä ja epäilyksen julkituleminen saattaa heikentää luottamusta ar-
vopaperimarkkinoiden puolueettomuuteen ja siten vaikuttaa myös niiden tehokkaaseen toi-
mintaan.486 Väärinkäytösepäilyjen myötä tapahtuva luottamuksen väheneminen kohdistuu 
arvopaperimarkkinoiden muodostaman kokonaisuuden ohella epäilyksen kohteena olevaan 
liikkeeseenlaskijaan ja myös sen piiristä mahdollisesti nimettyyn yksittäiseen sisäpiiriläi-
seen. Liiketaloudellisesta toimintaympäristöstä johtuen pelkkä epäilyksen julkituleminen ai-
heuttaa lähes varmasti ainakin imagotappioita ja niihin liittyviä mainekustannuksia, joiden 
                                                 
482 Markkinoilla tapahtuviin väärinkäytöksiin voidaan arvopaperimarkkinayhteisössä puuttua myös muutoin 
mm. kohdistamalla kollektiivisia sanktioita haitallisiin toimijoihin tai sulkemalla heidät tietoisesti kaupankäyn-
nin ulkopuolelle.  
483 Oikeuskirjallisuudessa oikeusturvatakeiden siirtymistä hallinnollisen menettelyn piiriin ei ole pidetty itses-
täänselvyytenä, mutta sitä tukevia kannanottoja on löydetty sekä periaatteellisella tasolle että toisaalta myös 
EIT:n soveltamiskäytännöstä, ks. Tapani – Tolvanen 2013, s. 127. 
484 Arvopaperimarkkinarikosten kyseessä ollessa ilmiö korostuu esimerkiksi markkina- ja kurssireaktion mer-
kittävyydessä (kurssivaihtelun suuruus) ja toisaalta kestossa (kurssivaihteluiden ajallinen kesto ja vaikutukset 
pitkällä aikavälillä). 
485 Tästä ja arviossa sovellettavista oikeudellisista tosiseikoista ja niiden hyödyntämisestä deduktiivisessa päät-
telyssä, ks. Halttunen 2007, s. 239–240. 
486 Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä on yleisesti pidetty yhtenä arvopaperimarkkinoiden luotettavuutta eniten hei-
kentävistä menettelytavoista, ks. Rautio 2002, s. 1492.  
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taloudellista kokonaisarvoa on vaikeaa mitata rahallisesti. Ilman tehokasta, toimivaa ja 
yleistä luottamusta nauttivaa oikeusjärjestelmää saattaa sisäpiirintiedon väärinkäyttöä kos-
kevan epäilyn näyttäminen vääräksi olla käytännössä mahdotonta myös niissä tapauksissa, 
joissa julkisesti esitetty epäilys on myöhemmin osoitettu aiheettomaksi.487  
Sisäpiirintiedon väärinkäyttöön liittyvä rikosoikeudellinen arvio ja päätös menettelyn lain-
mukaisuudesta tai sen lainvastaisuudesta tehdään kaiken käytössä olevan informaation pe-
rusteella jälkikäteisesti, usein vuosia varsinaisen liiketoiminnallisen menettelyn tai siitä il-
mennen seurauksen jälkeen. Liikkeeseenlaskijan toimivan johdon kannalta haasteeksi muo-
dostuu usein se, miten tiedon julkistettuisuuden riittävyyttä voidaan luotettavasti arvioida 
proaktiivisesti, kun menettelyn lopullinen rikosoikeudellinen arvio tapahtuu jälkikäteisesti 
ja kaikkien usein vaikeasti ennakoitavien syy-seuraussuhteiden tarkennuttua. Tapahtuma-
hetkellä usein epämääräiseltäkin vaikuttava informaatio saattaa jälkikäteisarviossa näyttää 
ikään kuin selviöiltä syy-seuraussuhteineen ja muodostuvan ns. unilineaariseksi tapahtuma-
ketjuksi. Vastaavaan haasteeseen törmäävät luonnollisesti myös menettelyn lainmukaisuutta 
arvioivat tuomioistuimet. Tästä huolimatta menettelyyn liittyvä rikosoikeudellinen etukä-
teisarvio edellyttää, että asioita on myös ennalta voitava tarkastella tavalla, joka mahdollistaa 
eri toimintavaihtoehtojen oikeudellisen punnitsemisen.488  
Arvopaperimarkkinoiden toimintaympäristö on hankalasti hallittavissa varsinkin, kun sitä 
tarkastellaan rikosvastuun lähtökohdasta. Pelkästään yleisten tulkintaperiaatteiden poik-
keavuus rahoitusmarkkinoiden toimivuuden ja toisaalta rikosvastuun kannalta johtavat sii-
hen, että oikeuden toteutuminen edellyttää lainkäyttäjältä ratkaisujen erinomaista perustele-
mista. Tästä huolimatta erityisesti vaikeiden ja hankalien sisäpiiritapausten ratkaiseminen 
näyttäisi edellyttävän nojautumista yhteisesti hyväksyttyyn malliin taikka systematiikkaan, 
jonka tavoitteet ja periaatteet joudumme jakamaan ainakin välillisesti yhdessä muiden ETA-
jäsenvaltioiden kanssa. Päätöksen vakuuttavuus ei sisäpiiririkosten kyseessä ollessa voi tar-
koittaa pelkkien yksittäistapausten lopputulosten hyväksyttävyyttä vaan sitä, että päätöksen 
perusteluissa käytetyt argumentit on valittu perustellusti, ja ne johdonmukaisesti johtavat 
ilmoitettuun lopputulokseen.489 
                                                 
487 Ståhlberg DL 2000, s. 731. 
488 Ennalta punnitsemisella ei tässä tapauksessa tarkoiteta suoraan ennalta-arvattavuuden olosuhteiden täytty-
mistä.  
489 Tähän on kiinnittänyt huomiota mm. Koponen DL 2007, s. 37.  
127 
 
Totesin jo tutkimukseni johdanto-osassa, ettei sisäpiirintiedon sääntelyn systemaattista pe-
rustaa tulisi rakentaa tyyppitapausten varaan silloin, kun systematisointi on tehtävissä ylei-
sesti. Tällöin teorian muodostamisen lähtökohtana tulisi ensisijaisesti olla se, että se on mah-
dollisimman laajasti sovellettavissa. Kuten tutkimukseni yhteydessä olemme saattaneet ha-
vaita, on tämä teoreettinen vaade erittäin vaikeasti toteutettavissa arvopaperimarkkinoita 
koskevan sisäpiirisääntelyn osalta. Tyyppitapauksilla sekä prejudikaateilla pyritään jatku-
vasti määrittämään sitä, missä vaiheessa seikan voidaan katsoa tulleen riittävällä tavalla jul-
kistetuksi, jotta se on samalla myös menettänyt sisäpiiriluonteisuutensa.  
Käytännön syistä johtuen ei lienee mahdotonta ajatella, etteikö arvopaperimarkkinoiden ky-
seessä ollessa juuri tyyppitapausten varaan perustuva systematisointi voisi joissakin tapauk-
sissa syrjäyttää myös yleisen systemoinnin.490 Tyyppitapausten varassa tapahtuvan syste-
moinnin osalta tulee kuitenkin tunnistaa ns. poikkeustilanteet, joiden varalle tulisi muodos-
taa oma sääntelykokonaisuutensa. Siten oikeustutkimuksessa ensisijaisesti käytettävän ylei-
sen systematisoinnin preferoinnin ei sisäpiirisääntelyn kyseessä ollessa välttämättä tarvitsisi 
merkitä sitä, etteikö myös lainsäätäjä voisi perustellusti valita sääntelyn rakentamista tyyp-
pitapausten varaan. Avoin ja tulkinnanvarainen sääntelykokonaisuus johtaa viimeistään lain 
soveltamisvaiheessa siihen, että ratkaisua oikeudelliseen ongelmaan joudutaan hakemaan 
tyyppitapausperusteisesti sekä lainsäädännöstä että prejudikaateista. 
Ratkaisun perustelujen merkitys korostuu erityisesti prejudikaattien kyseessä ollessa, sillä 
yksittäisen tapauksen rikosoikeudellisen ratkaisun ohella ne sallittuna oikeuslähteenä ohjaa-
vat myös alempien tuomioistuinten sekä markkinatoimijoiden toimintaa.491 Joissakin ta-
pauksissa prejudikaatit saattavat muodostua liiankin vahvasti markkinatoimijoita ohjaaviksi, 
mikäli ratkaisun perusteluihin ja sen taustalla vaikuttaviin oikeudellisiin argumentteihin ei 
ehditä tai viitsitä perehtyä riittävällä tarkkuudella.492 Toisaalta prejudikaattien varoitusvai-
                                                 
490 Tähän johtopäätökseen tulee myös Annola 2005, s. 155–156. Annolan mukaan erityisesti tyyppitapausten 
varaan tapahtuvan systemoinnin yhteydessä tulee kuitenkin tunnistaa poikkeustilanteet ja niiden varalle tulisi 
muodostaa oma sääntelykokonaisuutensa. 
491 Ratkaisun perusteluissa käytetystä tuomioistuinkielestä, ks. Virolainen – Martikainen 2003, s. 151–153. 
492 Kansallisista prejudikaateista esimerkkinä KKO 2006:110, jonka ohjausvaikutus on joissakin tapauksissa 
tulkittu liian vahvasti markkinatoimijoita ohjaavaksi tavalla, mitä tuomioistuin ei ratkaisussaan ole nimenomai-
sesti tarkoittanut, ks. Timonen 2007, s. 372.  
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kutuksesta seuraa, että niillä voidaan edelleen nähdä olevan vahva asema erityisesti markki-
natoimijoiden ohjauksessa.493 Tämän yhdessä lisääntyvän EY-sääntelyn kanssa voidaan 
nähdä johtavan arvopaperimarkkinoiden oikeudellistumiseen sekä siihen, että menestyäk-
seen arvopaperimarkkinoilla tulee markkinatoimijalla olla puhtaasti liiketaloustieteellisen 
tiedon ja ymmärryksen lisäksi myös oikeustieteellistä kompetenssia.  
Rikosoikeudellisen tutkimukseni yhteydessä olen tarkastellut esittämiäni tyyppitapauksia 
rangaistusvastuun näkökulmasta. Laillisuusperiaate ja siihen liittyvä ennakoitavuusperiaate 
ovat osaltaan aikaansaaneet sen, että tulkintani ovat melko ahtaita.494 Korostan tulkintojeni 
nojaavan vahvasti tutkimukseni taustalla vaikuttaviin periaatteisiin, jolloin kriminaalipoliit-
tisesti suuntautuneen lainopin tavoitteisiin ja arvoihin pohjautuvaa tulkintaa rajoittavat ri-
kosoikeudessa vahvana esiintyvät laillisuus- ja syyllisyysperiaatteet.495 Laillisuusperiaatteen 
ohella painotusta tulisi suunnata myös muiden perusoikeusargumenttien käyttöön eli sovel-
taa perusoikeusmyönteistä laintulkintaa.  
Esittämieni tyyppitapausten tulkinnoista voidaan perustellusti esittää myös kontra-argu-
mentteja, mikä osaltaan on oikeustieteiden ja ennen muuta rikosoikeuden hedelmällisin ydin. 
Viime kädessä myös itsenäinen ja riippumaton tuomioistuin arvioi menettelyn lainvastai-
suutta sekä tekijän syyllisyyttä tuomioistuimessa tapahtuvan pro & contra -argumentoinnin 
perusteella. Tällöin myös oikeustieteellisen tutkimuksen keskeisenä funktiona voidaan pitää 
uusien havaintojen ja niiden perusteella tehtyjen johtopäätösten esittämistä suhteessa mm. 
                                                 
493 Heikosti velvoittavien oikeuslähteiden osalta merkitystä on sekä niiden sisällöllä että niiden määrällä. Sisä-
piirintiedon väärinkäytön osalta merkityksellisiä kansallisia prejudikaatteja ovat KKO 2006:110 ja KKO 
2009:1 ja vastaavasti Ruotsissa korkeimman oikeuden tuomion B 380-11. Prejudikaattien harvalukuisuus ko-
rostaa toisaalta sitä, että asian rikosoikeudellisessa ratkaisussa joudutaan turvautumaan vahvasti velvoittaviin 
ja toisaalta myös sallittuihin oikeuslähteisiin.  
494 Käyttämääni ennakoitavuuden periaatetta on kritisoitu oikeuskirjallisuudessa mm. siksi, että ennakoitavuus-
kriteeri voi toisaalta toimia lainkäyttäjän intersubjektiivisena tulkintaratkaisun kontrollivälineenä, mutta sen 
kiinnittäminen tekijän teonhetkiseen arviointiin on keinotekoista, koska laintulkinnalla ei tässä tapauksessa ole 
mitään tekemistä lopputuloksen arvaamisen kanssa, ks. Tapani – Tolvanen 2013, s. 119–120. Tapanin ja Tol-
vasen havainto on osuva ja kohdistuu näkemykseni mukaan asioiden ennakoimisen ja niiden ennalta-arvaami-
sen erottamiseen toisestaan. Arvopaperimarkkinoiden toimintaympäristössä transaktioiden vaikutusta voidaan 
vain osin ennakoida, eikä niitä tuskin koskaan voida ennalta-arvata tai tätä edes keneltäkään edellyttää. Kui-
tenkin tulisi pystyä löytämään lainmukaisen ja toisaalta lainvastaisen menettelyn rajat sekä se tietoisuuden taso, 
jota kohtuudella voidaan olettaa toimijalta hänen toimintansa lainmukaisuuden arvioinnissa varsinkin, kun ar-
vio tapahtuu ex ante-suhteessa teosta ilmenneeseen mahdolliseen seuraukseen tai sen syntymättä jäämiseen.  
495 Laajentava tulkinta julkistamisen tai muutoin julkiseksi tulemisen suhteen saattaisi muussa tapauksessa joh-
taa siihen, että menettelyä saatettaisiin sitä jälkikäteisesti arvioiden pitää lainvastaisena ja rikoslaissa rangais-
tavaksi säädettynä.  
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aiemmassa oikeuskirjallisuudessa asiasta esitettyyn argumentaatioon. Tutkimukseni keskei-
senä ytimenä ei siten voida pitää varsinaisen uuden tieteellisen tiedon tuottamista, mutta sen 
ansioksi voitanee lukea joidenkin uusien tulkintavaihtoehtojen perusteltu esittäminen.496  
 
 
 
 
                                                 
496 Toisaalta ei ole olemassa tarkkaa määritystä sille, mitä on pidettävä tieteenä, ja mikä tekee tutkimuksesta 
puhtaasti tieteellisen suhteessa muuhun. Juha Sihvolan mukaan ainoa yhteinen piirre tieteen määrityksille on 
se, ettei yksikään määritelmistä ole saanut yleistä hyväksyntää. Ainoa, mistä ollaan yksimielisiä, on luopumi-
nen klassisesta vaatimuksesta, että ehdoton varmuus on tieteellisen tiedon kriteeri, ks. Sihvola 2002, s. 109. 
